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Resumo 
 
Na presente dissertação pretende-se estudar os riscos 
empresariais, bem como a análise do relato dos mesmos, nas 
empresas Portuguesas com títulos cotados na Euronext Lisbon. O 
conceito de risco, e a importância do relato dos riscos inerentes ao 
negócio, são temas essenciais, numa era de globalização, 
caraterizada por um conjunto de transformações e incertezas 
onde, investidores e outros stakeholders são cada vez mais 
exigentes, sendo um ponto crucial para a viabilidade económica e 
financeira de uma organização. O grau de importância do relato, é 
sustentado pela literatura, tendo como base as teorias justificativas 
do relato, e as novas formas de modelo do relato. O presente 
estudo visa caracterizar as empresas e o relato que as mesmas 
efetuam. Neste âmbito foi efetuada uma análise de conteúdo aos 
relatórios anuais das empresas, não financeiras cotadas na 
Euronext Lisbon, considerando o ano de 2010, de forma a 
identificar e mensurar os vários tipos de riscos existentes. Com 
base nesta identificação e quantificação dos riscos empresariais, 
foram calculados os índices de relato dos diferentes tipos de risco 
existentes, de forma a permitir-nos aplicar os vários modelos 
estatísticos, nomeadamente os testes de regressão e a análise de 
contingência, para a verificação da existência de relações 
significativas entre as variáveis caracterizadoras das empresas e o 
relato do risco. 
O teste às hipóteses formuladas permitiu encontrar evidência, de 
relações significativas e positivas entre a dimensão e o risco 
sistemático (para apenas um dos semestres) e o relato dos riscos. 
Não se encontrou qualquer associação entre as variáveis de 
desempenho, endividamento e risco sistemático no 1ºsemestre.  
No que se refere à caracterização do relato dos riscos empresariais 
efetuado pelas empresas da amostra, constatamos que a 
divulgação dos riscos é na sua maioria voltada para o passado, 
referente a aspetos não-monetários e respeitante essencialmente 
a notícias favoráveis. 
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Abstract 
 
In this dissertation it is intend to study business risks, and their 
report analysis, in Portuguese enterprises with shares listed on 
Euronext Lisbon. The risk concept and the importance of risk 
report inherent in the business, are essential subjects during the 
current globalization age, characterized by a set of changes and 
uncertainties, where investors and stakeholders are increasingly 
demanding, being a crucial point for the economic and financial 
viability of an organization. The level of importance of reporting 
is supported by literature based on theories of report justification 
and new ways of reporting. This study aims to characterize the 
enterprises and its own reports of risks, and within this, an 
analysis of content was made to the annual reports of non-
financial companies listed on Euronext Lisbon in 2010 to identify 
and measure the several types of risks involved. Based on this 
identification of risks, indices reports of types of risks involved 
were calculated to allow us to apply the different statistical 
models, such as regression tests and contingency analysis, to 
verify the existence of relevant connation between variables 
characterizing enterprises and the risk report.  
The test made to the formulated hypotheses showed evidences 
of significant and positive relation between dimension and 
systematic risk (just for a single semester), and/or and risks 
report. On the other hand, there were no evidences of any 
connation between variables of performance, leverage and 
systematic risk (first semester). 
Regarding the characterization of business risks report 
accomplished by the enterprises belonging to the sample, it was 
found that the risks disclosure is mainly relative to the past, non-
monetarily and essentially regarding positive results. 
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1. Introdução 
A divulgação dos riscos através do relatório anual, das empresas com títulos cotados em bolsa é 
uma ferramenta essencial para a compreensão dos fatores que, direta ou indiretamente, afetam 
o bom funcionamento das organizações, bem como os resultados das mesmas. Assim, a 
publicação e comunicação dos riscos que uma determinada empresa enfrenta, ou pode vir a 
enfrentar, contribui para que os seus utilizadores se encontrem cada vez mais informados e 
conhecedores dos factos que podem ocorrer. Deste modo, e dado o contexto económico 
envolvente, os utilizadores da informação são cada vez mais exigentes, solicitando informação 
adicional, nomeadamente, acerca dos fatores de risco que influenciam as empresas, de modo a 
minimizar as incertezas no processo de tomada de decisões financeiras.  
A publicação e comunicação dos riscos deve promover de forma clara e transparente o 
esclarecimento de todos os acontecimentos, internos e externos, em forma de ameaças ou até 
mesmo de oportunidades, passados ou futuros, que podem influenciar de alguma forma os 
resultados das empresas. De facto, a identificação dos diferentes tipos de risco é um elemento 
crucial tanto na análise do desempenho e da viabilidade da organização, como na previsão de 
possíveis cenários, de forma a possibilitar o estabelecimento de estratégias e a coordenação de 
todos os riscos existentes, de modo a implementar medidas corretivas de forma rápida e eficaz. 
Diferentemente de alguns pensamentos, o conceito de “risco” não consiste somente em 
acontecimentos maus, podendo igualmente ser visto como o aproveitamento de oportunidades. 
Uma gestão de riscos eficaz compreende o reconhecimento antecipado das mudanças que 
possam vir a afetar a organização, tomando, em tempo oportuno, as medidas adequadas para 
aproveitar, de forma pró-ativa, as oportunidades futuras ou até mitigar os potenciais riscos. Deste 
modo, correr riscos pressupõe ter capacidade e vontade de inovar, fazer diferente e criar riqueza, 
aproveitando as oportunidades que surgem do meio envolvente. 
Dentro do contexto de relato do risco, constata-se que as empresas reconhecem a necessidade e 
a importância de divulgar informação, quer de natureza financeira, quer não financeira. Contudo, 
verifica-se que o relato efetuado não abrange todos os aspetos necessários e esclarecedores da 
situação das empresas. Muitas das críticas efetuadas à divulgação dos riscos assenta 
principalmente na gestão informal dos riscos, uma vez que, tradicionalmente, se assiste a uma 
gestão de riscos descentralizada e essencialmente voltada para acontecimentos passados, sendo 
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que, com o passar dos anos e as constantes mudanças vigentes no nosso quotidiano, houve a 
necessidade de coordenar proactivamente e de forma integrada todos os riscos existentes, não 
apenas direcionada para o passado mas também para o futuro. Deste modo, os utilizadores 
requerem informação que lhes permita perspetivar a evolução futura das empresas. 
Assim sendo, como forma de dar resposta a muitas das críticas existentes e de forma a contribuir 
para o aumento da literatura existente sobre o tema, este estudo visa estudar o relato dos riscos 
empresariais por parte das empresas não financeiras com títulos cotados na Euronext Lisbon, 
tendo por base os relatórios e contas do ano de 2010.  
Com este trabalho, pretende-se alcançar os seguintes objetivos: 
‒ Categorizar os diferentes tipos de risco divulgados pelas empresas nos seus relatórios 
anuais; 
‒ Calcular índices de divulgação por tipo de risco, no sentido de, ordenar e agrupar o 
conjunto de observações encontradas nos relatórios; 
‒ Relacionar os índices de divulgação (variável dependente) com um conjunto de variáveis 
caracterizadoras das empresas, que compreendem a dimensão da empresa, o 
desempenho, o nível de endividamento e o risco sistemático. Julgamos estar aqui a 
essencial diferença face a outros estudos entretanto levados a cabo sobre esta temática. 
Após a obtenção, interpretação e análise dos dados, procuramos testar dados através dos 
modelos de regressão (simples e múltipla) e da análise de contingência, no sentido de 
validar as hipóteses entretanto formuladas. 
O presente estudo está estruturado do seguinte modo: O capítulo 2 apresenta a revisão de 
literatura, abordando a importância que o relato da informação tem para os seus utilizadores, 
bem como as teorias justificativas do mesmo. O capítulo seguinte formula as hipóteses que 
caracteriza a amostra e apresenta a metodologia a seguir no estudo empírico. O capítulo 4 
apresenta os resultados obtidos, e, finalmente o capítulo cinco, tece as principais conclusões. 
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2. Revisão da Literatura 
A crescente importância da comunicação de informação por parte das empresas levou a que, 
diversas organizações, ligadas à regulamentação de mercados de títulos, incentivassem, as 
empresas com títulos cotados a divulgar um maior e melhor nível de informação. Deste modo as 
organizações de regulamentação contabilística, desenvolveram normas específicas para o relato 
da informação financeira, no sentido de uniformizar a informação relatada, e assim contribuir 
para o aumento da transparência no mercado. 
Watts & Zimmerman (1986) e Beaver (1998) concluíram que a informação financeira é um bem de 
carater público, dado que os acionistas investem no capital da organização. Assim, a produção e 
publicação desta informação não pode ser deixada ao livre arbítrio de quem a fornece, sendo, 
regulamentada segundo critérios e padrões estabelecidos e definidos por organismos 
reguladores, permitindo deste modo combater e minimizar as falhas existentes. 
No âmbito da União Europeia, com a globalização dos mercados, o aumento significativo de 
empresas a ingressarem na bolsa de valores, levou à criação de uma maior regulamentação sobre 
a divulgação de informação, de forma a proteger as necessidades e interesses dos investidores, 
tanto atuais como potenciais. 
No entanto, vários são os entraves ao nível da compreensão e comparação da informação, uma 
vez que as diferenças entre as políticas contabilísticas dos vários países são muitas. Assim, como 
forma de minimizar o problema, surgiu um normativo de harmonização contabilística, de modo a 
permitir a uniformização do tratamento contabilístico e do relato da informação.  
Neste contexto, tem-se vindo a desenvolver um conjunto de diretrizes que visam apoiar as 
empresas cotadas em bolsa na divulgação da sua informação financeira. No que respeita ao 
relato, a 4ª diretiva é fundamental, uma vez, trata da estrutura, da apresentação, do conteúdo e 
da divulgação dos documentos de prestações de contas, nomeadamente dos relatórios e contas 
anuais. No entanto, as diretivas apresentam algumas restrições quanto à sua eficácia, uma vez 
que o tratamento contabilístico é diversificado, apresentando várias alternativas.  
Assim, de forma a alcançar a uniformização do relato da informação financeira, a União Europeia 
(EU) adotou um novo normativo, denominado International Accounting Standards/ International 
Financial Reporting Standards (IAS/IFRS). Estas normas internacionais de contabilidade são de 
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implementação obrigatória, segundo o regulamento 1606/2002 da CEE (2002), para as empresas 
que elaboram contas consolidadas e cujos valores mobiliários estejam admitidos à cotação no 
mercado regulamentado. 
Desta forma, e com a entrada em vigor das IAS/IFRS, o relato da informação financeira passou a 
conter atributos gerais e idênticos, por forma a assegurar elementos como a compreensibilidade, 
relevância, confiabilidade e comparabilidade das demonstrações financeiras de períodos 
anteriores, quer da mesma entidade, ou de outras do mesmo sector de atividade. 
Em Portugal, a divulgação da informação financeira por parte das empresas, além de estar 
condicionada à regulamentação vigente na UE, é regulamentada por diversos organismos 
reguladores, nomeadamente pela Comissão de Normalização Contabilística (CNC) e pela Comissão 
do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM). No que respeita à CNC, esta, tem como finalidade, 
emitir e estabelecer normas e procedimentos contabilísticos, acompanhando e participando nos 
mercados nacionais e internacionais, com o intuito de melhorar a qualidade e transparência da 
informação financeira. Desta forma, após a implementação do Plano Oficial de Contabilidade 
(POC), em 1977, e as mudanças serem uma constante diária, a CNC implementou um novo 
Modelo de Normalização Contabilística, denominado Sistema de Normalização Contabilística 
(SNC), cujo objetivo consiste na melhoria contabilística nacional.  
O SNC, atualmente em vigor, aprovado pelo Decreto-Lei nº 158/2009, de 13 de Julho, baseado 
nas Normas Contabilísticas de Relato Financeiro (NCRF), é um modelo que atende às diferentes 
necessidades de relato financeiro, o qual se baseia em princípios e não em regras. É um modelo 
flexível, cuja aplicabilidade varia consoante a situação em concreto. Segundo a CNC (2003), o 
modelo assenta essencialmente, na correta utilização das normas, devendo, para isso, serem 
implementados mecanismos de controlo (enforcement) adequados, de modo a garantir a 
fiabilidade e comparabilidade da informação contabilística.  
Assim, a implementação do SNC veio permitir responder a algumas lacunas existentes na 
contabilidade, bem como ao nível do relato da informação financeira. Especificamente, veio dar 
uma maior enfâse à informação divulgada, sendo que as empresas ficam obrigadas a publicar os 
documentos de prestação de contas e respetivos anexos até 30 dias apôs a sua aprovação, de 
forma a permitir um maior conhecimento da mesma e uma maior transparência entre empresas, 
mercado e seus utilizadores. 
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A CMVM, fundada em abril de 1991, tem como missão supervisionar e regular o funcionamento 
dos mercados de valores mobiliários e instrumentos financeiros, bem como todas as atividades e 
agentes que nele atuam. Por outras palavras, a CMVM visa proteger os investidores, garantir a 
integridade e transparência dos mercados e promover o desenvolvimento e credibilidade dos 
mercados de valores mobiliários.  
Em 1998, emitiu um documento denominado “Recomendações e Orientações”, referente ao 
dever legal das organizações divulgarem ao mercado todas as informações relevantes. Segundo o 
artigo 7º do Código da Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), a informação 
divulgada pelas entidades com títulos cotados deve satisfazer algumas características, como 
sejam ser suficiente, completa, atual, objetiva, lícita, e clara, de modo a transmitir maior 
confiança aos investidores e consequentemente, possibilitar a tomada de melhores decisões de 
investimento, contribuindo, para a redução do nível de risco associado e para uma maior 
transparência empresarial. 
Assim, a CMVM, realça a importância do relato da informação financeira, no sentido das 
entidades se darem a conhecer de forma constante aos vários investidores, através de 
documentos de prestação de contas, como também a partir de notas explicativas, que contém 
informação suplementar de modo a informar o público em geral dos fatores relevantes que sejam 
suscitáveis de influenciar as tomadas de decisões financeiras. 
Assim sendo, tanto a CMVM como a CNC têm o papel de supervisionar e regular as várias 
organizações cotadas em bolsa, no sentido de estabelecer princípios gerais de conduta e 
transparência; de emitir normas; de determinar procedimentos e de definir sistemas de controlo, 
com vista à obtenção de uma maior credibilidade face aos mercados financeiros. 
Segundo especialistas da Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Economico (OCDE), 
citado por Beja (2004, p. 32), a governação empresarial pode ser definida do seguinte modo: 
“Sistema através do qual as empresas são dirigidas e controladas. A 
estrutura de governação empresarial especifica a distribuição de direitos 
e responsabilidades entre os diferentes participantes na empresa, tais 
como os órgãos de gestão, gestores, acionistas e outros stakeholders, e 
dá a conhecer as regras e procedimentos para a tomada de decisão nos 
assuntos empresariais.  
Por esta forma, também define a estrutura através da qual os objetivos 
são determinados e os meios para atingir tais objetivos e monitorizar a 
performance.” 
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2.1. Divulgação de Informação Financeira 
Atualmente, encontramo-nos num ambiente em que as mudanças são constantes, sendo a 
atividade económica caracterizada pelo desenvolvimento tecnológico, pela informação e 
comunicação cada vez mais rápida e imperativa no processamento da informação que originaram 
um novo tipo de economia baseada no conhecimento (Lajili & Zéghal, 2005).  
Mesmo antes da ocorrência da presente crise financeira de impacto mundial, a constante 
ocorrência de escândalos financeiros veio dar ênfase aos problemas de agência, originando uma 
grande instabilidade a nível de confiança com o exterior, levando, deste modo, a que os vários 
utentes da informação financeira passassem a exigir cada vez mais a implementação e divulgação 
de mecanismos de gestão de risco, bem como toda a informação que representa de forma 
estruturada e verdadeira a posição financeira e o desempenho da entidade. 
Segundo Bertrand (2000) e Lev & Kasznik (1995), a informação financeira, deverá ser produzida e 
comunicada com o intuito de atingir massas, devendo ser visível para todas as partes envolvidas. 
A comunicação deste tipo de informação, é um meio indispensável para o funcionamento eficaz 
dos mercados financeiros, permitindo dar a conhecer uma visão mais ampla e credível, 
nomeadamente sobre o desempenho da organização, sobre a sua situação financeira, sobre todos 
os fatores e impactos afetos à mesma, bem como a forma como os recursos das empresas estão a 
ser aplicados.  
Em vários estudos realizados, de entre os quais os de Neu, Warsame & Pedwell (1998), Vergoosen 
(1993) e Arnold & Moizer (1984), chegou-se à conclusão que a informação financeira pode ser 
divulgada de diversas formas, de entre as quais, através dos relatórios anuais, comunicações à 
Bolsa de Valores, sítios da internet, sendo que a que apresenta uma maior relevância para os 
investidores e analistas, são os relatórios anuais, que compreendem as Demonstrações 
Financeiras (DF’s) e respetivos anexos.  
O relatório anual é, sem dúvida, a melhor fonte de informação e a mais usada por qualquer 
utilizador, uma vez que é um documento síntese de toda a informação acerca da organização, 
apresentando quer informação financeira, quer informação económica atual, como as perspetivas 
de futuro da mesma. No entanto, como tudo, peca num ponto, o facto de ser apresentado 
anualmente, pela maioria das empresas, o que faz com que possa ocorrer certos acontecimentos 
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em que, com o seu nível elevado de relevância, faça sentido, reportar no momento do 
acontecimento. 
A informação financeira, sendo um produto que reflete a realidade, exige-se que seja útil, 
tempestiva, credível, fiável e verdadeira, de modo a permitir que qualquer utilizador possa retirar 
conclusões apropriadas e responder às dúvidas de interpretações dos diversos utilizadores dessa 
informação. 
As DF’s são a base da transmissão de informação aos utentes, que segundo o §9 da Estrutura 
Concetual (EC), contemplam uma diversidade de utilizadores, dos quais investidores, 
empregados, mutuantes, fornecedores e outros credores, clientes, governo, bem como o público 
em geral, ou seja, os stakeholders. Neste sentido, a estrutura conceptual retém um conjunto de 
características qualitativas da informação contida nas DF’s. A sua utilidade implica muitas vezes 
uma relação de escolha entre as mesmas, envolvendo em muitas das situações determinados 
juízos de valor e experiência.  
Estas características são os atributos que determinam a qualidade da informação produzida de 
forma a ser útil para o seu utilizador, as quais, segundo a versão n.º 15652/2009, §§24 a 49 da EC 
da CNC, podem ser divididas em principais e secundárias, como se pode observar na Tabela 1.  
Tabela 1: Características Qualitativas da Informação Financeira 
Características Qualitativas da informação financeira 
Características Principais 
Compreensibilidade 
Determina a capacidade da informação proporcionada ser compreendida, 
de forma rápida e eficaz, pelos vários utilizadores da mesma. 
Relevância 
Para ser útil, toda a informação proporcionada nas DF’s tem de ser 
relevantes para a tomada de decisão. A informação é relevante quando 
influência as decisões económicas dos utentes ao ajudá-los a avaliar os 
acontecimentos passados, presentes ou futuros.  
Fiabilidade 
A informação para ser útil, deve ser fiável, ou seja, isenta de erros 
materialmente relevantes, de modo a representar de forma fidedigna a 
situação da organização. 
Comparabilidade 
A informação deve ser apresentada de forma normalizada e concisa, de 
modo a permitir comparar e avaliar as tendências, alterações da posição 
financeira e desempenho, com outras entidades, sector.  
Características Secundárias 
Materialidade 
A materialidade da informação está diretamente ligada com a relevância 
da mesma, uma vez que mede o impacto desta. Ou seja, a relevância da 
informação é afetada pela sua natureza e materialidade. 
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A informação é materialmente relevante, se a omissão ou distorção da 
informação influenciarem as decisões económicas dos utentes. A 
materialidade depende da dimensão do item ou erro julgado, quanto 
maior o erro, distorção, maior será o nível de materialidade associado. 
Representação 
fidedigna 
A informação para ser fiável, deve representar de forma fidedigna todas 
as transações e acontecimentos representados nas DF’s, resultantes da 
entidade na data do relato que satisfaçam os critérios de 
reconhecimento. 
Substância sobre a 
forma 
Diz respeito à necessidade da contabilização e apresentação das 
transações e acontecimentos a divulgar nas DF’s, de acordo com a 
substância e realidade económica. 
Neutralidade 
Para que seja fiável, a informação tem de ser neutra, livre de 
preconceitos. 
Prudência 
Compreende o grau de precaução no exercício dos juízos necessários ao 
fazer as estimativas relativas às condições de incerteza, de forma, a que 
os acontecimentos não sejam sobreavaliados ou subavaliados. 
Plenitude 
Compreende que a informação deve ser completa tendo em conta os 
limites de materialidade e de custo. Omitir um acontecimento, faz com 
que a informação proporcionada seja falsa ou enganadora, levando à não 
fiabilidade e deficiência da informação em termos de relevância. 
Fonte: Adaptado da EC da CNC           
 
Sintetizando, a identificação e análise das características qualitativas, juntamente com a 
aplicabilidade correta das normas contabilísticas mais adequadas à entidade em causa, resulta na 
divulgação e transmissão da informação que geralmente é entendida como resultando numa 
imagem verdadeira, fiável e apropriada da organização. Contudo, o conceito de imagem 
verdadeira e apropriada não pode ser visto como absoluto, como algo certo, isento de risco, uma 
vez que existe sempre risco (o risco nunca é nulo). Deste modo, segundo a IFRS 7, as empresas 
são obrigadas a divulgar informação referente ao desempenho, nomeadamente, quanto aos seus 
instrumentos financeiros, e à natureza e extensão dos riscos associados aos mesmos. 
As DF’s são caraterizadas também por não proporcionarem toda a informação necessária para a 
tomada das decisões mais adequadas, uma vez que na maioria das vezes retratam efeitos 
financeiros de acontecimentos passados e não proporcionam necessariamente informação de 
caráter futuro. Neste sentido, e face à situação económica em que nos deparamos, a relevância 
que o risco tem tomado no mercado tem sido crescente, levando os utilizadores da informação 
financeira a exigir a divulgação de informação refente ao risco e rendibilidade, obrigando as 
empresas a contemplarem questões desta natureza nos seus relatórios, nomeadamente fazendo 
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referência aos riscos e incertezas que estão sujeitas no decurso da sua atividade, bem como aos 
métodos e procedimentos a adotar de forma a mitigá-los. 
2.2. O Relato 
As demonstrações financeiras, como já referimos anteriormente, são preparadas de forma a 
proporcionar a informação necessidades aos seus utilizadores, porém, não proporcionam toda a 
informação necessária para a tomada de decisões financeiras. Assim, a estrutura tradicional da 
divulgação de informação financeira deixou de ser suficiente, uma vez, que não satisfaz 
totalmente as necessidades das várias partes interessadas.  
Neste contexto surge o relato voluntário, pelo facto das grandes empresas terem a necessidade 
de divulgar informação relacionada com a sustentabilidade, análise de desempenho, e análise dos 
impactos relevantes, quer sejam riscos, ou oportunidades. 
2.2.1. Relato Voluntário 
Várias são as definições encontrada na literatura sobre a divulgação voluntária da informação, no 
entanto, apesar de diferentes, a maioria descreve o relato voluntário, como a informação não 
prevista em nenhum diploma legal, regulamento ou norma. Lakhal (2003) define informação 
voluntária como a informação que não é requerida por lei. 
O Financial Accounting Standard Board (FASB, 2001) considera como informação voluntária toda a 
informação divulgada fora das demonstrações financeiras, e que não se encontra regulada nem 
pelos princípios contabilísticos geralmente aceites, nem pela Securities and Exchange Commission 
(SEC).  
Meek, Roberts & Gray (1995) descrevem a informação voluntária como uma informação 
excessiva, divulgada por iniciativa da administração, de forma a satisfazer melhor as necessidades 
dos utilizadores dos relatórios. Depoers (2000) define o conceito de informação voluntária em 
função dos utilizadores das demonstrações financeiras. No entanto, centra-se exclusivamente nos 
acionistas, pois considera-os os destinatários por excelência desta informação. Para este autor, a 
informação voluntária consiste em toda a informação não obrigatória divulgada aos acionistas, 
independentemente da sua natureza e meio de transmissão.   
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Neste sentido, importa referir, que o relato voluntário de informação integra um conjunto amplo 
de temáticas, onde cada empresa irá divulgar apenas as informações que se adequam à sua 
realidade e que lhe serão mais benéficas.  
Baseados no American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), FSAB (2001), Boesso 
(2002), Branco (2003), Erro (2004) e Sampaio & Leitão (2004), apresentamos algumas sugestões 
de informação voluntária: 
 Informação sobre aspetos pertinentes aos níveis empresariais e económicos; 
 
 Informações acerca dos produtos, nomeadamente em termos de qualidade, segurança, 
processo produtivo, conformidade com as normas, evolução da taxa de procura e 
objetivos de venda a atingir; 
 
 Informação sobre a organização e sua composição; 
 
 Informação sobre a empresa, nomeadamente no que respeita ao seu historial, objetivos, 
estratégias, fusões, cisões, descrição do negócio e atividades; 
 
 Informação prospetiva, dizendo respeito a toda a informação que antecipa o cenário 
futuro da empresa; 
 
 Informação sobre clientes e fornecedores, de forma a permite compreender o 
pressuposto subjacente da continuidade; 
 
 Informação sobre o desempenho ambiental, nomeadamente a existência de programas 
desenvolvidos para evitar e recuperar os danos ambientais, a conformidade com as 
normas ambientais nacionais e internacionais, a obtenção de certificados ambientais, a 
utilização de energias renováveis, os impactos dos seus produtos no meio ambiente e 
informação sobre o sistema de gestão ambiental; 
 
 Informações sobre o desempenho social, relativamente a doações a instituições de 
solidariedade social, patrocínios em eventos culturais, participações em projetos de 
carater cultural, entre outros. 
 
No que respeita à forma, esta pode ser divulgada de diversas maneiras, sendo a mais adotada 
pelas empresas, o suporte em papel, nomeadamente no relatório anual, na zona destinada aos 
anexos, ou no relatório de gestão, seguindo-se da página web. 
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Porém, outras empresas preferem publicar a informação adicional na sua página Web, pois assim 
conseguem divulgar uma maior quantidade de informação, alcançar um maior número de 
utilizadores e atualizar constantemente a informação disponibilizada, ao contrário do que 
geralmente acontece em suporte de papel. Todavia, tal procedimento pode retirar credibilidade à 
informação, uma vez que esta não se encontra auditada, e não está associada a qualquer 
documento legalmente obrigatório e certificado. 
2.2.2. Relato Financeiro 
O Relato Financeiro, tem por finalidade fornecer informação útil e verdadeira aos presentes e 
potenciais utilizadores, a fim de lhes permitir tomar decisões financeiras fundamentadas e 
adequadas aos seus objetivos. Deste modo, e devido aos recentes acontecimentos, 
nomeadamente aos vários escândalos financeiros, as empresas divulgam cada vez mais 
informação quer seja imposta ou não por regulamentação específica. 
Na génese do relato financeiro estão um conjunto de teorias que suportam os seus benefícios, 
designadamente a teoria de agência, a teoria da legitimidade, a teoria dos stakholders, a teoria da 
sinalização, a teoria económica da política ou mesmo a teoria da contabilidade positiva, que 
apresentamos de seguida de forma resumida. Contudo, é necessário ter presente que nenhuma 
delas por si só consegue explicar o relato na sua plenitude. Segundo Gray, Kouhy & Laver (1995) e 
Macagnan (2005), estas teorias completam-se entre si, permitindo deste modo, a análise da 
informação no seu todo. 
 Teoria da agência  
A teoria de Agência desenvolvida por Jensen & Meckling (1976), é um dos paradigmas teóricos 
mais importantes na área da contabilidade, resultando do conflito de interesses existentes entre 
o proprietário da organização (o principal) e os gestores da mesma (o agente). Este problema 
resulta essencialmente da separação de poderes, entre a propriedade e o controlo da 
organização. O problema de agência ocorre uma vez que existem várias divergências entre os 
gestores e os acionistas das organizações, nomeadamente no que diz respeito às suas motivações, 
à forma como atuam, e ao nível de risco que estão dispostos a assumir. 
Segundo Kunza & Pfaff (2002) a pré-disposição perante o risco é diferente, dado que, 
tendencialmente, os investidores têm uma atitude de neutralidade quanto ao risco, enquanto que 
os gestores têm uma atitude avessa ao risco. 
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As diferenças de interesses entre ambas as partes, desencadeiam uma série de problemas, de 
entre os quais, a seleção adversa e o risco moral. Segundo Akerlof (1970) a seleção adversa surge 
quando uma das partes da relação possui informação de forma a atuar em seu proveito e em 
prejuízo da outra parte, enquanto que o risco moral surge quando o principal e o agente têm 
objetivos diferentes, levantando assim dificuldades em termos de observação, controlo e 
exigência de um adequado comportamento. O facto de existir alguma liberdade de atuação na 
tomada das decisões por parte dos gestores, o que lhes permite ajustar as decisões aos seus 
próprios interesses pode provocar a existência de risco moral. 
Muitos são os mecanismos que se têm utilizado para minimizar os conflitos de agência. Segundo 
Scott (2003), entre outros autores, estes mecanismos são denominados de incentivos à 
manipulação de resultados, e podem passar pela existência de planos de remuneração indexada 
aos resultados contabilísticos, elevado nível de endividamento, baixa rendibilidade ou baixas 
expetativas, minimização de custos políticos e redução no pagamento de impostos. 
A importância da teoria da agência no Relato financeiro prende-se com o fenómeno da assimetria 
de informação que existe entre quem divulga a informação (os gestores atuando como agentes) e 
os seus utilizadores (investidores e outros stakeholders atuando como principais). Deste modo, 
um dos objetivos do Relato será colmatar essa assimetria de informação com a implementação de 
mecanismos de controlo, de modo a exercer influência sobre os agentes e influenciar os seus 
comportamentos, de forma a exigir-se informação mais transparente e fiável. Assim, quanto 
maior for a informação relatada, menor será a assimetria de informação e, consequentemente, 
menor serão os custos de agência. Segundo Leventis & Weetman (2000), citado por Oliveira, 
Rodrigues & Russell (2005, p. 5), “ a revelação voluntária pode servir como uma forma de redução 
dos efeitos desfavoráveis de ”risco moral” e da “seleção adversa””. 
Concluindo, julgamos que existirá sempre assimetria de informação devido ao conflito de 
interesses existente entre os agentes e os principais, mas os Modelos de Relato, servirão, de 
algum modo, para reduzir essa assimetria.  
Teoria da Legitimidade 
Deegan (2002) considera que a teoria da legitimidade advém da teoria da política económica, que 
de forma explícita, reconhece os conflitos de poder que existem entre vários grupos na sociedade. 
Assim, as DF’s não podem ser analisadas sem ter em conta a estrutura social, política e 
institucional existente, no âmbito em que atividade das empresas se desenvolve.   
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Suchman (1995, p. 574) define legitimidade como sendo “uma perceção generalizada ou assunção 
de que as ações de uma entidade são desejáveis, próprias ou apropriadas dentro de um qualquer 
sistema socialmente construído de normas, valores, crenças e definições”. 
Para Hybels (1995) e Tilling (2005), um bom Modelo de Teoria da Legitimidade deve examinar os 
stakeholders relevantes, bem o modo como cada um influencia o fluxo de recursos cruciais para 
as organizações, quer a nível do estabelecimento, crescimento e sobrevivência da mesma, quer 
através de controlo direto, ou da divulgação do goodwill. Hybels (1995) identifica quatro tipos de 
stakeholders organizacionais cruciais, cada um dos quais controla um certo número de recursos, 
conforme apresentamos na Tabela 2: 
 
Tabela 2: Stakeholders Organizacionais Cruciais 
Stakeholders Recursos Controlados 
Estado Contratos, subsídios, legislação, regulamentação, impostos 
Público Clientes (clientes regulares) sustentam o trabalho em benefício da comunidade 
Comunidade Financeira Investimento 
Os média 
Poucos recursos diretos, no entanto, podem influenciar substancialmente as 
decisões dos stakeholders 
Fonte: Tilling, 2005, p. 244 
 
Assim, a teoria da legitimidade, é entendida como a teoria que melhor proporciona a 
compreensão de o porquê e como o relato pode ser utilizado para beneficiar a organização, no 
que diz respeito à divulgação de questões de natureza ambiental e social.  
Deste modo pode-se afirmar que se trata de uma teoria cujo objetivo é o reconhecimento da 
sociedade na adequação do comportamento social da empresa. Gray, Owen & Adams (1996, p. 
46), afirmam que a única forma de as empresas sobreviverem é “ se a sociedade onde estão 
inseridas se aperceber que a empresa está a operar de acordo com um conjunto de valores que 
são benéficos para a sociedade”. 
Em síntese, conforme refere Tilling (2005), a teoria da legitimidade baseia-se no facto das 
empresas agirem e atuarem em conformidade com um conjunto de valores, normas, crenças e 
definições instituídas pela sociedade, de forma a serem aceites por esta. Neste sentido, as 
empresas tendem a divulgar a informação que os investidores e outros stakeholders consideram 
14 
 
desejável e apropriada, de forma a assegurarem a continuidade dos seus fluxos financeiros, sendo 
o relato social e ambiental, um dos pontos primordiais para a sociedade.  
 
 
Teoria dos Stakeholders 
Segundo Freeman & Mcvea (2000), o termo “stakeholder” surgiu num memorando interno do 
Instituto de Pesquisa de Stanford (Stanford Research Institute - SRI), em 1963, referindo-se este 
termo aos “grupos que sem o seu apoio a organização deixaria de existir” (Freeman & Reed, 1983, 
p. 89). 
Freeman & Reed (1983) afirma que stakeholders é qualquer grupo ou individuo que afeta ou é 
afetado pelo alcance dos objetivos da empresa. No entanto Jesen (2001) veio criticar essa 
definição, argumentando que tal definição pode suscitar interpretações erradas, uma vez que 
qualquer empresa consideraria qualquer pessoa, que de alguma forma pode substancialmente 
afetar ou ser afetado pelo bem-estar da empresa. 
Gray, Owen & Adams (1996) argumentam que a teoria da legitimidade e a teoria dos stakeholders 
estão diretamente correlacionadas, mas com diferentes poderes de explicação. A teoria dos 
stakeholders centra-se na teoria económica das motivações, enquanto que a teoria da 
legitimidade se centra nas motivações sociais da organização aquando da divulgação da 
informação. 
A teria dos stakeholders, teve origem na sociologia, no comportamento organizacional e na 
política de interesses de grupos específicos, podendo ser definida, segundo Freeman & Mcvea 
(2000, p. 2), como “a formulação e implementação, pelos administradores, de processos que 
satisfaçam todos os grupos que tenham interesses na empresa, tendo como principal objetivo, 
gerir e integrar os relacionamentos e os interesses de acionistas, funcionários, clientes, 
fornecedores, comunidades e outros grupos de interesse, de modo a assegurar o sucesso da 
empresa a longo prazo”.  
A teoria dos stakeholders tem o papel de orientar as organizações na formulação das suas 
estratégias e consolidar as relações de confiança com os vários stakeholders, de forma a garantir a 
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sua viabilidade e sobrevivência no mercado. Desta forma, segundo Freeman & Mcvea (2002), a 
teoria dos stakeholders tem como características principais as seguintes: 
 Promover a criação de uma estrutura de gestão, com estratégias flexíveis; 
 Apoiar a gestão e o relacionamento com os grupos que de alguma forma influenciam ou 
são influenciados pela mesma; 
 Identificar os valores chave para o processo de gestão estratégica; 
 Adota estratégias de sucesso, numa perspetiva geral, tendo em conta todos os 
stakeholders. 
Assim, podemos concluir, que quanto maior for a informação divulgada, maior será a relação 
existente entre a empresa e os seus stakeholders, fortalecendo deste modo a confiança com o 
exterior. 
Teoria da Sinalização 
A teoria da sinalização invocada por Holthausen & Leftwich (1983), refere que as empresas 
podem revelar informação aos investidores através de sinais que induzem à reformulação de 
expetativas sobre o futuro.  
À luz desta teoria, os órgãos da administração das empresas gozam do poder de escolha no que 
respeita à quantificação e divulgação dos resultados, a qual pode ser benéfica, uma vez que a 
informação prestada ao mercado reduz a assimetria de informação e consequentemente a 
diminuição dos custos de agência.   
Dado que as empresas têm um maior nível de informação que os investidores sobre a sua 
situação atual e perspetivas de evolução futura, podem, através da comunicação de informação 
ao mercado, transmitir uma opinião aos respetivos agentes externos acerca da sua situação 
económica, sinalizando deste modo o mercado. Se estivermos perante uma empresa com boas 
perspetivas de evolução, os seus gestores tendem a realçar essa informação, focando-se no relato 
de toda a informação que demonstre que se trata de uma empresa viável, em termos 
económicos. Caso contrário, se estivermos perante uma empresa com uma situação desfavorável, 
esta tenderá a transmitir, à partida, informação que muitas vezes conduz à opinião contrária, 
ocultando certos aspetos que seriam prejudiciais do ponto de vista do mercado. Assim, as 
primeiras empresas tendem a sinalizar de forma clara, válida e eficaz, as características que as 
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distingue das restantes, de modo a que os recetores possam distinguir quais as empresas que 
apresentam melhor situação económico-financeira. 
Em síntese, a teoria da sinalização permite a transmissão de sinais para o mercado, com o intuito 
de transmitir informação relevante sobre as empresas. A teoria refere que empresas com bom 
desempenho optam por políticas contabilísticas que o demonstrem, tendendo a relatar mais 
informação aos seus utilizadores. No caso de empresas com um desempeno inferior, estas 
tendem a escolher políticas contabilísticas que escondam as características que possam transmitir 
uma má imagem ao mercado, o que resulta num menor nível de divulgação de informação. Deste 
modo, espera-se que quanto maior for o relato da informação prestada pelas empresas, melhor 
seja o seu desempenho. 
Teoria Económica da Política 
Segundo Abeysekera & Guthrie (2005) e Abeysekera (2006), a teoria económica da política é vista 
como um meio de sustentar e validar os acordos políticos, económicos e sociais executados pela 
empresa. Deste modo, o sistema político-económico tem por finalidade atuar de forma a que as 
empresas tenham a consciência da importância e da necessidade do relato. 
De acordo com esta perspetiva, o relato voluntário é encarado como sendo uma ferramenta pró-
ativa e diferenciadora, onde cada empresa molda a informação a relatar de forma a ter em conta 
o grau de relevante para a sociedade, influenciando-a na sua forma de pensar. (Stanton & 
Stanton, 2002).  
De um modo geral, a Teoria Político-Económica dá relevância a fatores abrangentes e metódicos, 
centrando-se na divulgação e explicação de fenómenos reais, de caracter político, económico e 
social das empresas.   
Teoria Positiva da Contabilidade 
A informação económica e financeira é um fator determinante na tomada de decisões 
económico-financeiras dentro de uma empresa, sendo a teoria Positiva da Contabilidade, 
desenvolvida por Watts & Zimmerman (1978; 1979;1990), um meio que permite compreender 
quais as razões que motivam os gestores a adotarem determinadas políticas contabilísticas em 
detrimento de outras nas suas tomadas de decisões. 
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A Teoria Positiva da Contabilidade é baseada no pressuposto de que os agentes económicos são 
racionais e atuam de forma oportunista, com o objetivo de maximizar a sua riqueza e minimizar 
os custos contratuais, que, segundo Watts & Zimmerman (1978) são minorados através da 
utilização e divulgação de políticas contabilísticas que reduzam os lucros obtidos. 
Assim, esta teoria tem como utilidade, permitir aos vários utilizadores da informação a 
compreensão das consequências das decisões contabilísticas, uma vez, que o poder de escolha 
tem influência direta na determinação da riqueza da organização, e consequentemente na 
remuneração dos seus acionistas. Neste sentido, a teoria positiva da contabilidade incide sobre os 
fatores quer de natureza contratual, quer de natureza política, que possam explicar as decisões 
de escolha das políticas contabilísticas e de relato pelos responsáveis da empresa. O estudo 
realizado por Watts & Zimmerman (1978) revela que empresas com características diferentes 
adotam práticas distintas de mensuração e divulgação.  
Termina aqui o enquadramento teórico das motivações inerentes à divulgação de informação. As 
teorias retratadas anteriormente são formas que permitem justificar e melhor compreender as 
necessidades do relato para a organização, e para o meio onde estas inserem. As várias teorias 
permitem compreender melhor os incentivos que movem empresas e gestores a divulgar 
informação. Contudo, nenhuma das teorias, por si só, permite explicar na sua globalidade a 
prática da divulgação da informação. Segundo Campbell (2000), as diferentes teorias devem ser 
encaradas como complementares, sendo certo que, em determinados contextos, alguns dos 
incentivos prevalecerão sobre outros.  
De seguida tentamos realçar os aspetos que justificam a prática cada vez mais comum da 
divulgação da informação por parte das empresas, acerca do seu negócio. 
2.2.3. Benefícios do Relato 
Como já referimos anteriormente, a divulgação da informação financeira tem inúmeros 
benefícios, quer para as próprias empresas, quer para os seus investidores, clientes, 
fornecedores, funcionários, e os restantes stakeholders. Sendo estes utilizadores essenciais para a 
sobrevivência de uma organização o relato é visto como uma ferramenta fundamental para os 
mesmos, de forma a fornecer-lhes informação útil e relevante para que possam tomar as 
melhores e mais eficazes decisões económicas, podendo, no entanto, ser visto como uma 
obrigação para as empresas.  
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Neste contexto, o relato efetuado pelas empresas torna-se um incentivo de continuidade e 
também uma ferramenta de responsabilidade social, sendo como referido na teoria da 
legitimidade, um contrato social entre a empresa e a sociedade que a rodeia. Deste modo, 
apostar numa maior qualidade e transparência da informação faz com que se obtenha uma maior 
confiança por parte do exterior e consequentemente, um incentivo para o aumento da facilidade 
de obtenção de financiamentos a custos menores. 
Em situações de assimetria de informação, a divulgação de informação credível converte-se num 
benefício para as empresas, uma vez que permite aos investidores uma menor necessidade de 
pesquisa e recolha de dados, implicando assim um menor risco financeiro para a empresa. Deste 
modo, se o risco financeiro de uma organização diminui, significa que o custo do capital também 
diminui, uma vez que este é composto pela taxa de juro isenta de risco, acrescido do prémio de 
risco (o qual é tanto maior, quanto maior for o risco associado à empresa) associado à incerteza. 
Alguns estudos realizados neste âmbito, como é o caso do estudo de Poshakwale & Xu (2001), 
constataram a existência de uma correlação negativa entre o nível de divulgação e o custo do 
capital, uma vez que, com o aumento do nível de divulgação, o custo do capital diminui, devido ao 
facto do risco ser menor. 
Diamond & Verrecchia (1991) desenvolveram um estudo onde analisaram os efeitos das 
alterações do nível das assimetrias de informação (entre investidores informados e investidores 
não informados) nos preços dos títulos, concluindo que quanto maior é o relato, menor é o custo 
do capital, na medida que o aumento de relato atrai, um elevado número de investidores, uma 
vez que a liquidez da empresa aumenta.  
Também na mesma linha, Marston & Leow (1998) concluíram que empresas com títulos cotados 
em bolsa e que façam divulgações adicionais têm tendência para atrair um maior número de 
investidores, mantendo uma forte procura dos seus títulos, o que tem consequências diretas e 
favoráveis na sua liquidez. 
Em síntese, uma maior divulgação em termos de qualidade de informação trás benefícios para 
qualquer organização, e, consequentemente incentivos para a mesma. O relato é um direito de 
qualquer utilizador, uma vez, que é a partir dele que se podem tomar as decisões económico-
financeiras mais eficazes. Assim, quanto maior o nível de divulgação, maiores serão os benefícios, 
tanto para os administradores, como para a própria empresa. Adicionalmente, quanto maior a 
divulgação da informação, menor será a existência de assimetria de informação, menor é o custo 
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do capital e o risco inerente à atividade, levando assim, à melhoria do nível de liquidez da 
empresa e ao grau de confiança dos atuais acionistas ou sócios e do mercado, atraindo novos 
investidores.  
2.2.4. Custos associados ao Relato 
Relativamente aos custos associados ao relato, a grande dificuldade está na sua quantificação, 
uma vez que existem acontecimentos que não são quantificáveis, sendo por isso impossível medi-
los, como seja o caso, por exemplo, os custos que provêm da recolha e processamento da 
informação.  
Segundo Marston & Leow (1998), os custos do relato voluntário são classificados em duas 
categorias: custos diretos e indiretos. Os custos diretos compreendem todos os custos 
diretamente relacionados com a informação, os quais passam pela recolha e compilação da 
informação relevante, processamento, armazenamento, análise e interpretação dessa mesma 
informação e por fim, os honorários dos auditores. Os custos indiretos, como o nome indica, são 
todos aqueles que indiretamente estão afetos à divulgação da informação, como por exemplo, 
processos judiciais (caso existam), custos de contencioso, bem como custos que ocorram em 
resultado da influência dessa informação, nomeadamente no que respeita a situações que 
influenciam o poder decisório e a atividade de negócio.  
Assim sendo, o relato da informação tem custos associados, levando aos gestores a equacionarem 
a relação custo/benefício de forma a avaliarem o impacto de tais riscos.  
De facto, diversos foram os estudos que constataram que as empresas divulgam informação 
adicional quando os benefícios dessa informação são superiores aos custos que lhe estão 
associados. 
Dado que existem custos e benefícios associados à divulgação de informação por parte das 
empresas, torna-se necessário ponderar ambos os efeitos. De acordo Guimarães (2010, p. 4) “A 
ponderação entre benefício e custo é mais um constrangimento influente do que uma 
característica qualitativa. Os benefícios derivados da informação devem exceder o custo de a 
proporcionar. A avaliação dos benefícios e custos é, contudo, substancialmente um processo de 
ajuizamento. Para além disso, os custos não recaem necessariamente sobre os utentes que fruem 
os benefícios. Os benefícios podem também ser usufruídos pelos utentes que não sejam aqueles 
para quem a informação é preparada; por exemplo, o fornecimento de informação adicional a 
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mutuantes pode reduzir os custos dos empréstimos obtidos por uma entidade. Por estas razões é 
difícil aplicar um teste custo - benefício a qualquer caso particular. Não obstante, os 
normalizadores em particular, assim como os preparadores e utentes das demonstrações 
financeiras, devem estar conscientes deste constrangimento.” 
Na definição e melhoria das estruturas conceptuais de relato, o International Accounting 
Standards Board (IASB), o Financial Accounting Standards Board (FASB) e o American Institute of 
Certified Public Accountants (AICPA), realizaram estudos sobre as implicações de uma maior 
divulgação de informação financeira, ponderando os benefícios e custos associados à mesma.  
Tais entidades afirmam que os benefícios da divulgação de informação financeira devem justificar 
os custos associados à sua elaboração e uso. O IASB, tal como AICPA, referem ainda que os 
benefícios do relato contemplam uma melhoria nas decisões de investimento, financiamento e de 
todas as decisões de afetação de recursos, contribuindo desta forma para um melhor 
funcionamento dos mercados de capitais e para uma diminuição do custo do capital na economia. 
2.2.5. A importância dos modelos de relato 
A instabilidade dos acontecimentos atuais e as alterações constantes no meio ambiente em que 
as empresas atuam, têm originado, importantes alterações ao nível do conteúdo e da forma como 
a informação é divulgada. Neste contexto, o Relato do Negócio e a análise dos riscos assumem 
particular importância.    
Segundo Nielsen (2005), o Relato do Negócio permite divulgar as perspetivas e visões das 
empresas que o Relato tradicional não consegue. Neste sentido, têm-se desenvolvido diversos 
Modelos de Relato, com o objetivo de satisfazer as novas necessidades de informação e 
transparência, nomeadamente na comunicação com o exterior, e na descrição do conteúdo da 
informação relevante a divulgar. O autor faz uma comparação bastante interessante e pertinente, 
comparando o Modelo de Relato com um puzzle, referindo que (Nielsen, 2005, p. 6) “(…)Para 
montarmos um puzzle, precisamos de saber quantas peças compõem o mesmo, precisamos de ter 
um desenho num dos lados dessas peças, e precisamos de ter instruções sobre a forma como o 
mesmo se deverá apresentar depois de completo. As empresas não podem esperar desenhar todos 
estes aspetos por elas próprias”. 
A importância dos Modelos de Relato prende-se essencialmente com as necessidades atuais dos 
agentes económicos face às constantes alterações económicas mundiais, onde o conhecimento é 
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uma prioridade. Contudo, cada modelo deve obedecer a um conjunto de regras, tal como um 
puzzle obedece às suas instruções, devendo o mesmo ter em conta as necessidades e interesses 
quer da empresa, quer dos seus utilizadores.  
De seguida iremos abordar os modelos de relato mais usuais. 
2.2.6. Modelos de Relato 
Como referido anteriormente, as DF’s não proporcionam toda a informação necessária para a 
tomada de decisões. Deste modo, tomou-se consciência de que o relato financeiro tradicional se 
encontrava ultrapassado, por divulgar informação baseada em acontecimentos passados e 
incapazes de satisfazer as crescentes necessidades dos utilizadores em termos de informação 
futura. Assim, diversos organismos e autores, como AICPA (1994), Elliot (1992), FASB (2001), 
ICAEW (2003), ICAS (1999), Lev (2001), Lev & Zarowin (1999), Wallman (1995, 1996, 1997) e 
Beattie, Mclannes & Fearnley (2004), concluíram que havia necessidade da existência de um 
modelo mais amplo, abordando questões sobre os diferentes tipos de risco inerentes à atividade 
das empresas, sobre aspetos financeiros e não financeiros, numa perspetiva atual e futura. 
Desta forma, passamos a abordar algumas das propostas de Modelos de Relato mais relevantes, 
nomeadamente o Jenkins Report, o Management Commentary (MC), o Operating and Financial 
Review (OFR), e por último o Management Discussion & Analysis (MD&A). 
 Relatório Jenkins 
Desenvolvido em 1994 pela AICPA, surge como o impulsionador dos novos Modelos de Relato, 
apresentando uma nova orientação: o risco. Este relatório adota uma postura centrada no cliente, 
com o objetivo, de ir ao encontro das necessidades dos investidores, credores e consultores.  
Este relatório, denominado “Improving Business Reporting -The Customer Focus”, foca a sua 
atenção nos clientes, na importância dos seus utilizadores, e principalmente, nos interesses e 
necessidades dos seus investidores profissionais, credores e consultores, para que se possam 
tomar as melhores decisões económicas. Deste modo, e de acordo com a análise do Relatório 
Jenkins, as principais razões pelos quais os utilizadores recorrem ao relato do negócio é 
apresentada de forma resumida na Tabela 3. 
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Tabela 3: Razões para a utilidade do Relato do negócio e seus utilizadores 
Tipos de Utilizadores Razões de utilidade do Business Reporting 
Investidores Ajuda nas decisões de Investimentos 
Credores Ajuda nas decisões de crédito 
Direção e membros do 
conselho 
Ajuda nas decisões sobre a gestão do negócio 
Funcionários 
Ajuda na compreensão das políticas da organização, desde questões de 
remuneração, capacidade de atender a compromissos e benefícios. 
Concorrentes Ajuda na avaliação dos pontos fortes e fracos e da estratégia de negócio 
Reguladores Ajuda na avaliação da conformidade com os regulamentos, leis vigentes 
Académicos Fornecer dados para a pesquisa 
Imprensa Fornecer dados para artigos 
Usuários interessados em 
causas sociais 
Ajuda na avaliação do envolvimento de uma empresa em áreas de 
interesse específicas 
Fonte: Adaptado do Jenkins commitee report (AICPA, 1994) 
Segundo a AICPA (1994), o Relato do Negócio tem como objetivo principal fornecer informação 
útil aos utilizadores e outros stakeholders, para a tomada das suas decisões na afetação de 
recursos, nomeadamente em questões do tipo: quando investir numa empresa, a que preço, e 
qual o momento certo para realizar ou abandonar o investimento.  
 Management Commentary (MC) 
No sentido de melhorar a qualidade e o conteúdo do relato no que respeita à divulgação de 
informação relativa ao desempenho, aos riscos existentes e às perspetivas futuras das 
organizações, o IASB concluiu a 8 de Dezembro de 2010 o projeto do Management Commentary 
(MC)1, cujo incluí os requisitos para a preparação de um comentário da Gestão a acompanhar no 
relatório. Segundo o presidente do IASB, Sir David Tweedie: 
“Management commentary is one of the most interesting parts of the annual 
report. It provides management with an opportunity to add context to the 
published financial information, and to explain their future strategy and 
objectives. It is also becoming increasingly important in the reporting of non-
financial metrics such as sustainability and environmental reporting. 
The publication of this Practice Statement will benefit both users and preparers 
by enhancing the international consistency of this important source of 
information.”(Tweedie,2010, from http://www.ifrs.org/News.htm) 
 
                                                          
1
 Projeto liderado pelo New Zealand Financial Reporting Standards Board (FRSB) e representantes dos 
órgãos normalizadores do Canadá, Alemanha e ASB (Accounting Standard Board) do Reino Unido. 
23 
 
O Management Commentary (MC) é um modelo de relato que veio complementar a divulgação já 
efetuada pelas organizações, com o acréscimo de aspetos relevantes que anteriormente o relato 
não contemplava, no fundo é um comentário efetuado pela gestão, que incorpora um conjunto 
de informações acerca da posição financeira, dos fluxos de caixa, do desempenho económico, das 
perspetivas de evolução futuras, dos objetivos e estratégias delineados pela gestão, dos recursos 
utilizados e dos riscos existentes numa determinada entidade.  
À semelhança do MC, no Canadá e nos Estados Unidos da América, existe o Management 
Discussion and Analysis (MD&A), na Alemanha, o Management Reporting (MR), tal como no caso 
do Reino Unido, o Operating and Financial Review (OFR). Todos estes, são modelos de relato que 
vieram complementar a divulgação já efetuada pelas organizações, com o acréscimo de aspetos 
relevantes que anteriormente não contemplava.  
 
 Operating and Financial Review (OFR) 
O OFR é um modelo de relato, proposto no Reino Unido, aplicável a todas as empresas com 
títulos cotados em Bolsa a partir de 2005, que visa aumentar a transparência, a qualidade, a 
tempestividade e a acessibilidade das prestações de contas e de toda a informação disponível 
para os acionistas e restantes stakeholders. 
De acordo com o ASB (2005), a OFR foi concebida com o objetivo de fornecer informação chave 
acerca do desempenho da empresa, mas também de avaliar a visão da Gestão em termos de 
perspetivas futuras e estratégias a tomar, incluindo informações de carater financeiro e não 
financeiro, abarcando fatores e perspetivas relacionados com o desempenho social e ambiental, e 
o relacionamento com fornecedores e clientes.  
Trata-se de um relatório narrativo mais completo, com características inovadoras e aspetos 
relevantes para a avaliação das perspetivas futuras, nomeadamente no que se refere à 
identificação dos fatores e tendências materialmente relevantes para as necessidades dos 
utilizadores, avaliando deste modo o desempenho presente e futuro do negócio e os progressos 
necessários para se atingir os objetivos de longo prazo. Por outras palavras, é um relatório 
orientado para o futuro, de forma a identificar e quantificar a natureza e o impacto dos riscos e 
incertezas associadas à empresa, e seus negócios. 
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 Management Discussion & Analysis (MD&A) 
Por último, o MD&A, segundo conclusões alcançadas pelo Relatório Jenkins AICPA (1994), é uma 
forma de relato efetuada pela gestão, que ao longo do tempo tem alcançado grande destaque por 
parte dos utilizadores das DF’s. Este relatório responde às necessidades dos utilizadores, 
apontando de forma direta e clara, todos os fatores inerentes ao segmento de negócio, 
permitindo assim, obter um conhecimento mais profundo da empresa relativamente aos seus 
negócios, aos acontecimentos e incertezas associadas, e o impacto dos mesmos na organização. 
Este modelo de relato permite igualmente ajudar os utilizadores a obterem uma perspetiva futura 
de evolução da empresa, ao identificar e analisar o efeito passado das tendências e medidas de 
desempenho, permitindo-lhes criar indicadores para perspetivar o desempenho futuro, e 
compreender a perspetiva da gestão. 
Segundo o CICA (2001), o MD&A é um relatório explicativo, elaborado pelo órgão de gestão, que 
retrata a forma como a empresa desenvolveu as suas atividades de negócio durante um 
determinado período, a situação financeira em que a empresa encontra, as estratégias definidas, 
os riscos existentes e as perspetivas futuras da mesma. 
Segundo a IOSCO (IASB, 2005, p. 82), “a função do MD&A, será divulgar as explicações da gestão, 
em relação aos fatores que afetaram a posição financeira, e os resultados das operações para 
períodos históricos cobertos pelas DF’s, e uma avaliação da gestão em relação aos fatores e 
tendências que poderão vir a ter efeito material na posição financeira e nos resultados das 
operações no futuro. As empresas deverão fornecer a informação necessária para os investidores 
compreenderem a posição financeira da entidade, e as alterações na posição financeira e nos 
resultados das operações”. 
2.3. O Relato do Risco 
O conjunto de transformações económicas, financeiras e sociais que se têm vindo a ocorrer nos 
últimos tempos, e que se vêm refletindo no comércio mundial e nas empresas, provocaram 
mudanças radicais e inevitáveis nas necessidades do relato da informação. Deste modo, os 
utilizadores da informação financeira exigem mais e melhor informação, de forma a refletir 
informações relevantes acerca dos riscos, e perspetivas de evolução futura na sua tomada de 
decisões. O relatório tradicional não mencionava este tipo de informação, pelo que se tornou 
inadequando e ultrapassado face às constantes mudanças e necessidades existentes para a 
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tomada de decisões. Assim, face a estes acontecimentos, o relato voluntário é visto com uma 
ferramenta essencial para a comunicação de aspetos fundamentais, que não vêm refletidos nas 
DF’s. 
A análise de Riscos Empresariais é um processo de gestão, desenhado para identificar potenciais 
acontecimentos que possam afetar as empresas, de forma a garantir uma segurança razoável na 
realização dos objetivos definidos. Uma gestão adequada dos riscos possibilita que a organização 
tenha uma visão ampla acerca dos mesmos, com o propósito de reconhecer antecipadamente as 
mudanças que possam vir a afetar, tomando, em tempo oportuno, as medidas adequadas para 
aproveitar as oportunidades com que se irão deparar. 
Deste modo, a preocupação com o risco é cada vez mais visível, não só pela necessidade de criar 
valor, mas, essencialmente, pelos inúmeros fatores externos afetos às organizações. Estes fatores, 
conduziram ao abandono das abordagens tradicionais de gestão de risco, e à implementação de 
uma cultura de gestão orientada para a criação de valor de forma sustentável no tempo, para os 
acionistas e restantes stakeholdres, centrada não só apenas na gestão e criação de valor, mas 
também na gestão do risco empresarial. 
Neste contexto, é imprescindível, para a viabilidade futura de qualquer negócio, aprofundar o 
conhecimento do comportamento dos riscos, a sua probabilidade de ocorrência e o seu grau de 
impacto. Segundo Porter (1990), a compreensão dos riscos, no que respeita ao entendimento da 
sua origem, é imperativo para a eficiência e eficácia no tipo de tratamento a realizar. 
Analisar o risco, além de ser uma componente importante no processo de criação de valor, é um 
fator importante na análise financeira e económica de uma organização. A análise do risco é um 
processo de gestão que permite conhecer a verdadeira imagem da organização, o seu 
posicionamento face ao sector e ao mercado, e principalmente, permite prever com antecedência 
os acontecimentos que de alguma forma têm um carácter prejudicial, de modo a dar resposta a 
esses mesmos riscos, tornando as medidas mais eficientes e eficazes, e explorando as 
oportunidades que possam surgir. 
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2.3.1. Caracterização do Risco 
Embora existam inúmeras definições para o conceito de risco, estas convergem para um 
denominador comum. Normalmente o termo risco, está relacionado com os possíveis efeitos da 
ocorrência de um acontecimento, que usualmente está associado ao impacto negativo da sua 
ocorrência.  
O risco pode ser entendido como tendo apenas uma perspetiva, de algo mau, prejudicial, visando 
apenas as perdas potenciais, ou, pode ser entendido em duas vertentes, visando identificar tanto 
as perdas potenciais, como os ganhos e oportunidade futuras. 
O termo risco é normalmente usado para designar situações de perigo, ameaça e dano, enquanto 
que no âmbito financeiro, faz-se a distinção entre risco e incerteza. Quando os resultados 
provenientes de uma decisão podem ser quantificados quanto à sua probabilidade e impacto, 
estamos perante um acontecimento denominado de risco. Quando estamos perante resultados 
impossíveis de quantificar, estamos perante uma situação de incerteza, podendo esta resultar 
tanto de um risco como de uma oportunidade. Knight (1972, p. 249) refere a diferença de risco e 
incerteza como sendo “ A diferença prática entre as duas categorias, risco e incerteza, é que na 
primeira a distribuição de resultados num grupo de casos é conhecida, enquanto no caso da 
incerteza isso não ocorre, em geral devido ao fato de que é impossível formar um grupo de casos, 
porque a situação que se enfrenta é, em alto grau singular”. Pela definição, constata-se que a 
principal diferença entre risco e incerteza está associada à distribuição de probabilidade de 
resultados. Resumindo, o conceito de risco envolve a quantificação e qualificação da incerteza, 
tanto no que respeita às perdas como aos ganhos. Numa perspetiva financeira, a relação 
existente entre risco e rendibilidade indica que quanto maior o nível de risco aceite pela 
organização, maior será a rendibilidade exigida pelos investidores.  
Tendo em conta a probabilidade de ocorrência de um acontecimento e o seu impacto, a noção de 
risco é usada em sentidos diferentes: 
 Risco como oportunidade – Quando o impacto de determinado acontecimento influência 
favoravelmente a organização. Neste caso, existe uma relação favorável entre o risco e a 
rendibilidade, o que leva à criação de valor para a organização; 
 Risco como perigo, dano ou ameaça – Representa a possibilidade de um evento ocorrer e 
afetar negativamente a realização dos objetivos, criando deste modo, obstáculos à 
criação de valor para a organização; 
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 Riscos com mera incerteza – Representa os efeitos positivos e negativos face à ocorrência 
de um determinado acontecimento. 
Diferentes autores e organismos assumem que o risco pode ser definido como a combinação da 
probabilidade de um acontecimento face às consequências do seu impacto. Sendo o risco 
inerente à atividade de negócios, a consciência e a capacidade de administrá-los, juntamente com 
a disposição de correr riscos, são elementos-chave para o sucesso de qualquer organização. Desta 
forma, a assunção de riscos diferencia o tipo de empresas. Conhecer e gerir o risco permite tratar 
de forma eficaz a incerteza, ajudando os gestores na tomada de decisões, de modo a enfrentar os 
riscos e a atingir os objetivos e metas pretendidas dentro de determinado prazo, evitando assim 
possíveis surpresas, e aproveitando oportunidades. 
Segundo os autores do relatório Financial Reporting of Risck, Hodgkinson & Anderson (1998), 
publicado pelo ICAEW, existem duas maneiras de abordar o risco: o risco de um acontecimento 
mau ou um prejuízo (downside risk), e o risco associado à incerteza (volatility risk).  
No entanto, o ICAEW (2003), no seu relatório “No Surprises – The Case for Better Risk Reporting”, 
refere risco como um conceito amplo, o qual engloba todos os tipos de risco que podem afetar 
uma empresa. 
A Tabela 4 apresenta de forma resumida algumas definições de risco, tendo em conta diferentes 
autores e organismos. 
Tabela 4: O conceito de risco segundo alguns autores e Organismos 
Autores Conceito 
(Kopp, Blackman, & 
Ducan, 1999) 
Refere que são acontecimentos futuros e incertos que possam influenciar o 
alcance dos objetivos estratégicos, operacionais e financeiros da organização. 
(Solomon, A., & George, 
2000) 
Refere-se como sendo todos os tipos de risco que as empresas enfrentam, e 
pode ser entendido como a incerteza associada quer a um ganho, quer a uma 
perda potencial.   
(Lopo, 2001) Relaciona-se tanto com as possibilidades de perdas como as de ganhos. 
(Santos, 2002) 
Define risco como o grau de incerteza em relação à possibilidade de ocorrência 
de um determinado evento, o que, se realizado, resulta em prejuízos. Risco é a 
possibilidade de perda decorrente de um determinado evento. 
(Cicco & Fantazzini, 2003) 
Consideram que risco, pode significar por um lado a incerteza quanto à 
ocorrência de um determinado evento e por outro, a probabilidade de perda 
que uma empresa pode sofrer em consequência de um ou de vários eventos. 
(Linsley & Shirves, 2006) 
Entende risco, tanto como uma oportunidade quanto como uma ameaça, perigo 
ou exposição. 
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Organismos Conceito 
(ICAEW, 1998); (Financial 
Reporting of Risk) 
Define risco como incerteza quanto aos resultados que um negócio proporciona 
ao se atingir os objetivos e estratégias. 
 
(IASB, 1998) (IAS 37) Define como sendo a variabilidade dos desfechos. 
 
(ICAEW, 2002) (No 
Surprises: The case for 
better risk reporting) 
Descreve risco com incerteza e volatilidade. Risco como incerteza quanto aos 
fluxos de caixa (cash-flow) futuros. Upside risk é a probabilidade de ganho, 
enquanto, que Downside risk é a probabilidade de perda. Risco como volátil, 
uma vez que engloba todas as possíveis fontes de risco e não apenas nos 
financeiros. 
 
(COSO, 2004, p. 28) 
Define risco como sendo a possibilidade de um evento ocorrer e afetar 
negativamente a realização dos objetivos. Contudo, os eventos podem resultar 
de fontes internas ou externas à organização, causando tanto impactos 
negativos, como positivos à mesmas. Neste sentido, o COSO refere o seguinte:  
 
“Os que geram impacto negativo representam riscos que podem impedir a 
criação de valor ou mesmo destruir o valor existente. Os de impacto positivo 
podem contrabalançar os impactos negativos ou podem representar 
oportunidades, que por sua vez representam a possibilidade de um evento 
ocorrer e influenciar favoravelmente a realização de objetivos”. 
 
Fonte: Elaboração própria 
Analisando, as definições de risco apresentadas na Tabela 4, podemos concluir que a noção de 
risco engloba tanto a possibilidade de ganhos como de perdas associadas à incerteza de 
determinados acontecimentos. É evidente que todas as organizações enfrentam incertezas e 
riscos, tornando-se fundamental o relato dessa informação, sobretudo sobre a probabilidade e o 
impacto da sua ocorrência, quer seja de carácter negativo, positivo, ou ambos.  
Neste contexto, surge um novo modelo de gestão de risco, o “Enterprise Risk Management” 
(ERM), cuja finalidade é auxiliar e ajudar a organização na tomada de decisões e na melhoria do 
seu desempenho visando, por um lado, a identificação, análise e medição da probabilidade de 
ocorrências de eventos negativos, e sua redução, e por outro, o aproveitamento de possíveis 
oportunidades. Frank et al. (2003) e Beja (2004) defendem que esta é uma abordagem completa e 
sistemática para ajudar as organizações, independentemente da dimensão ou missão, a 
identificar eventos, medir, hierarquizar e responder aos desafios de risco dos projetos e iniciativas 
que assumem. Este processo oferece assim uma estrutura para gerir eficazmente a incerteza, 
respondendo aos riscos e explorando as oportunidades que surjam, de modo a permitir uma 
maior compreensão do meio envolvente e, consequentemente, melhorar a eficácia da divulgação 
dos mesmos, contribuindo deste modo para uma maior transparência e funcionamento dos 
mercados financeiros. 
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O COSO define ERM como: ”um processo levado a cabo pela administração, direção e outro 
pessoal de uma entidade para o estabelecimento das suas estratégias, e concebido para 
identificar potenciais eventos que possam afetar a entidade e gerir os riscos, para que estes se 
mantenham adequados ao apetite de risco da organização, no sentido de fornecer segurança 
razoável de que os objetivos da entidade serão cumpridos.” (COSO, 2004, p. 28).  
Segundo a KPMG (2006, p. 4) o ERM “é uma proposta disciplinada e estruturada que alinha a 
estratégia, os processos, as pessoas, a tecnologia e o conhecimento, com o objetivo de avaliar e 
gerir as incertezas que a empresa enfrenta à medida que cria valor”.  
Com o decorrer dos anos, o conceito de risco tem passado por algumas transformações, 
nomeadamente no que diz respeito ao seu processo de gestão. Embora o conceito de gestão de 
risco tenha sido referido pela primeira vez nos Estados Unidos da América, num artigo publicado 
na Harvard Business Review 34, em 1956. Só no final do Século XX é que a gestão de risco foi 
considerada como um elemento indispensável e essencial na gestão empresarial, começando a 
fazer parte do quotidiano das empresas, passando a ser visto como um elemento imprescindível 
nas boas práticas de gestão, apoiando a tomada de decisão. Beja (2004) refere que a gestão de 
risco representa o conjunto de meios utilizados na identificação, avaliação e divulgação dos riscos 
empresariais. 
Como salientou Belmiro de Azevedo, um dos nossos maiores empresários Portugueses, “ a Gestão 
do Risco deve estar na agenda dos gestores, em todo o ciclo de planeamento e de gestão dos 
negócios, desde o planeamento estratégico até ao planeamento operacional. Deve igualmente 
estar presente nos atos de gestão e decisão quotidianos da empresa. O conhecimento e a 
consciência do risco contribuem para aumentar a qualidade e a segurança dos atos de gestão”. 
(Azevedo, 2009, p. 61) 
Deste modo, o risco é o centro de todas as atenções para as organizações, tornando-se 
imprescindível aprofundar o seu conhecimento, bem como o seu impacto nas organizações. 
Tradicionalmente, as empresas deparavam-se com uma gestão de risco informal e 
descentralizada, onde se verificava que cada área integrante da organização geria os seus 
próprios riscos. Porém, hoje em dia, a gestão de risco empresarial (ERM) adota uma visão 
centralizada até chegar a uma gestão integrada dos riscos, isto é, é um processo que coordena 
todos os riscos existentes, enquanto, que na abordagem tradicional, os riscos eram tratados e 
geridos dentro das sua próprias áreas ou departamentos, de forma individual. 
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Assim, a gestão de riscos é um meio para atingir um fim e, não um fim em si mesmo, ou seja, é o 
meio de se atingir o equilíbrio entre o crescimento, rendibilidade e os riscos inerentes, de forma 
eficiente e eficaz, a fim de se atingir os objetivos pretendidos. 
Atualmente correr riscos pressupõe ter capacidade e vontade de inovar, fazer diferente e criar 
riqueza, aproveitando as oportunidades que surgem, vindas, em especial, do meio envolvente. 
Para que tal aconteça, torna-se inevitável dar ênfase às constantes alterações que possam advir 
do ambiente em que as empresas então inseridas, com o propósito de reconhecer 
antecipadamente as mudanças que as possam vir a afetar, tomando, em tempo oportuno, as 
medidas adequadas para aproveitar, de forma pró-ativa as oportunidades com que irão deparar 
ou mitigar os potenciais riscos. 
Neste sentido, a gestão dos riscos empresariais tem vindo a impor-se cada vez mais nos dias que 
correm, como um processo estruturado e sistematizado que, pelo seu âmbito de escrutínio, 
controlo e avaliação, envolvimento de toda a organização, passou a fazer parte das boas práticas 
de gestão e a constituir um instrumento imprescindível de suporte ao processo de decisão. 
2.3.2. Tipologia de Riscos 
Dado que são múltiplas as variáveis presentes no tecido empresarial, serão também múltiplos os 
fatores que afetam as mesmas e que, consequentemente, produzem um determinado ambiente 
de risco na obtenção dos resultados (Cea, 1995 e Lopo, 1999).  
Os estudos levados a cabo até à data com o intuito de mensurar o risco, é de notar que os 
critérios utilizados para a classificação do risco seguiram critérios idênticos. De uma forma geral, 
as diferenças estão essencialmente nos termos usados para descrever as mesmas ideias, 
conceitos. 
Neste contexto, apresentamos de seguida algumas tipologias de risco, adotadas por diversos 
organismos e autores. 
A CNC (1996) no DC 17, ponto 4.2.1, carateriza o risco de forma idêntica à contida na IAS 32 
“Instrumentos Financeiros: Divulgação e Apresentação” (IASB, 2004): 
Risco de mercado: 
 Risco da moeda – Corresponde ao risco de flutuação do valor de um instrumento 
financeiro, devido a alterações nas taxas de câmbio; 
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 Risco da taxa de juro do justo valor – Compreende o risco de flutuação do valor de um 
instrumento financeiro, devido a alterações nas taxas de juro do mercado; 
 
 Risco de preço – Depreende do risco de flutuação do valor de um instrumento 
financeiro, como resultado de alterações nos preços de mercado, cujas alterações sejam 
causadas por fatores específicos ou por fatores que afetem todos os instrumentos 
negociados no mercado. 
 
Risco de crédito – Inclui o risco de incumprimento de uma obrigação, por parte de um dos 
participantes, fazendo com que a outra parte incorra numa perda financeira;  
Risco de liquidez ou risco de financiamento – Compreende o risco de dificuldades na 
obtenção de fundos para satisfazer compromissos associados aos instrumentos financeiros. O 
risco de liquidez pode resultar de uma incapacidade de vender rapidamente um ativo 
financeiro no fecho do mercado pelo seu justo valor; 
Risco de taxa de juro do fluxo de caixa – Respeita ao risco de flutuação do valor dos futuros 
fluxos de caixa de um instrumento financeiro devido a alterações nas taxas de juro do 
mercado.  
 
Solomon & George (2000), Papa (2007) e Serrasqueiro (2009), distinguem o risco de acordo com a 
sua natureza financeira ou não financeira  
 Risco Financeiro – Resulta da não adequação da gestão dos fluxos de caixa; de 
incerteza quanto à volatilidade das taxas de juro, taxas de câmbio, créditos e à 
variação dos produtos financeiros. O risco financeiro reveste-se de particular 
importância, no que respeita ao reporte financeiro, uma vez que está diretamente 
ligado aos ativos e os passivos monetários. Este tipo de risco subdivide-se em risco de 
preço (risco das taxas de juro, taxa de câmbio, capital próprio, de mercadorias e 
instrumentos financeiros), risco de liquidez e risco de crédito;  
 
 Risco Não-Financeiro ou Financeiro Indireto – Neste caso, os riscos são categorizados 
consoante a sua origem, distinguindo-se em: 
Riscos externos - aqueles que resultam de circunstâncias externas à empresa e sobre os 
quais é mais difícil agir ou até mesmo quantifica-los. Estes resultam de fenómenos sociais, 
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políticos ou económicos, e apenas podem ser minorados através de planos de 
contingência ou seguros. 
 
Riscos internos - são os que resultam de circunstâncias internas, relacionadas com a 
atividade normal da empresa.  
  
Linsley & Shirves (2006) optaram por categorizar os riscos empresariais, conforme o esquema de 
classificação definido pelo ICAEW (1998) e posteriormente, por Kajüter (2003). Nesta 
classificação, o risco é diferenciado em risco financeiro, risco operacional, risco empowerment, 
risco tecnológico e processamento de informação, risco de integridade e risco estratégico. Esta 
classificação tem em conta o tipo de informação: se se é quantitativa ou não-quantitativa, se 
transmite boas, más ou notícias neutras e, por fim, se se refere a acontecimentos passados ou 
futuros. 
De forma similar, Bozzolan & Beretta (2004) propuseram um modelo no qual o risco é classificado 
do seguinte modo: 
 Estratégico – No que respeita aos meios e formas de se atingir os objetivos, missão e 
desempenho; 
 
 Características da empresa – Refere-se à estrutura organizacional e financeira da 
empresa, nomeadamente, ao método de organização, gestão de recursos humanos, 
forma de como as operações são geridas, existência de alterações de propriedade, fusões 
e aquisições, estrutura tecnológica e processos de negócios; 
 
 Ambiente em torno da empresa – Diz respeito ao ambiente externo em que a 
organização está envolvida, designadamente à legislação e regulamentação política, 
económica, financeira, social e ambiental. 
 
Outra classificação semelhante é apresentada por Jorion (1997) e Tirado & Cabedo (2003), que 
referem que as empresas estão sujeitas a três tipos de risco: 
 Risco de Negócio – Respeita ao ambiente interno da organização, ou seja, é o risco interno 
que a empresa enfrena ao tentar criar vantagens competitivas e criar valor para os 
acionistas e restantes stakeholders. Está diretamente relacionado com o setor de atividade 
em que a empresa opera, e inclui inovações tecnológicas, design dos produtos e marketing; 
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 Risco Estratégico – É um risco externo, o qual se relaciona com as mudanças no ambiente 
económico e político; 
 
 Risco Financeiro – Esta relacionado com possíveis perdas nos mercados de capitais. 
Nem todos os tipos de risco afetam de igual forma as organizações. Deste modo, é fundamental 
identificar e gerir os riscos empresariais, o que implica delimitar prioridades, para que os mesmos 
possam ser adequadamente identificados e geridos para depois serem divulgados.  
Para que a respetiva divulgação seja completa e eficiente deverá basear-se em quatro aspetos 
fundamentais: tipo de risco; referência temporal (futuro ou passado); impacto (positivo, negativo 
ou neutro); e a quantificação do impacto. É importante, contudo, realçar que nem sempre é 
possível determinar quantitativamente todos os riscos, pois, como já referido anteriormente, o 
risco está estritamente relacionado com a incerteza, que muitas das vezes é de difícil mensuração. 
2.3.3. Análise do Relato do Risco 
Muitas das pesquisas desenvolvidas no âmbito da análise do relato do risco, têm dado enfase ao 
facto da quantidade e qualidade da informação relevante divulgada nos relatórios anuais ser 
ainda escassa, e muitas vezes incompleta. No entanto, o ICAEW (2002) refere que a divulgação 
dos riscos é mais detalhada quando estamos perante períodos de instabilidade económica, social 
ou política. Adicionalmente conclui que a regulamentação e legislação vigente sobre o relato dos 
riscos ainda é simplista e reduzida, deixando ao livre arbitrário dos gestores a tarefa de 
proporcionar aos seus stakeholders a divulgação de informação que julgam ser a mais relevante. 
Este facto é bem evidente nas empresas com títulos cotados em Bolsa, cuja divulgação efetuada 
apresenta um alto grau de discrepância nos detalhes e na forma de apresentação, o que leva 
muitas vezes a uma maior dificuldade no processo decisório, e a uma diminuição relevante na 
confiança e integridade do relato. 
Bozzolan & Beretta (2004) constataram que a falta de regulamentação sobre a comunicação do 
risco faz com que a divulgação do risco oferecida pelas empresas, seja na sua totalidade 
voluntária, não existindo obrigações que possam influenciar o seu conteúdo e forma de 
apresentação.  
O relato do risco deve ser conciso e completo, contemplando toda a informação relevante, 
refletindo os vários elementos importantes da organização, nomeadamente no que se refere ao 
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escrutínio, controlo, quantificação, graduação e monitorização. Segundo Beja (2004, p. 33), “o 
relato do risk management tem de ser o espelho de uma organização com ampla visão 
estratégica, profundo conhecimento do negócio e adequados sistemas de informação e controlo”. 
Segundo Hodgkinson & Anderson (1998) o relato visa: 
 Proporcionar informação prospetiva; 
 
 Reduzir as assimetrias de informação e as incertezas, uma vez que, por via do aumento da 
liquidez dos títulos, permitirá uma melhor afetação dos capitais nos mercados; 
 
 Reduzir o custo de capital e, consequentemente, os riscos das empresas; 
 
 Estimular uma melhor e mais eficaz gestão do risco;  
 
 Proporcionar a equidade e acesso da informação relevante que não esteja contemplada 
nas DF’s; 
 
 Proporcionar maior transparência da organização, nomeadamente, quanto à forma como 
são geridas as atividades de negócio e os riscos afetos à mesma; 
 
 Proporcionar uma maior qualidade e quantidade de informação aos investidores, de 
modo a possibilitar e reforçar as decisões tomadas. 
 
De acordo com os estudos analisados, de entre os quais os de Cea (1992,1995), Lopo (1999), 
Hodgkinson & Anderson (1998), Bozzolan & Beretta (2004), Linsley & Shirves (2006), Cox & 
Abraham (2007) e Deumes & Knechel (2008), constata-se a existência predominante de duas 
justificativas à pertinência do relato do risco. A primeira diz respeito ao reforço do bom 
funcionamento dos mercados de capitais, garantido aos investidores a informação necessária à 
avaliação das suas decisões de investimento. A segunda relaciona-se com a redução de 
assimetrias de informação resultantes dos problemas de agência.  
Não obstante as vantagens reconhecidas que advêm da divulgação do risco, encontram-se 
também, na literatura, um conjunto de motivos que constituem restrições às divulgações 
efetuadas pela gestão, das quais destacamos as seguintes: 
 A implicação de custos com a divulgação da informação, nomeadamente, com a 
compilação, seleção e publicação desta (AICPA, 1994a), podendo esses custos serem 
demasiado altos para empresas de menor dimensão (Deumes & Knechel, 2008); 
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 Exposição dos gestores a possíveis processos judiciais, no que respeita à divulgação de 
informação que não se venha a confirmar, podendo os investidores ou outros utilizadores 
evocar perdas por terem tomado uma decisão com base na informação divulgada (AICPA, 
1994a); 
 
 Comprometimento da posição competitiva. Por outras palavras, numa economia de 
mercado que assenta fundamentalmente no conceito de concorrência, os gestores 
podem não querer divulgar informação que ponha em causa o seu nível concorrencial, de 
forma a protegerem-se e, com isso, evitar descidas do valor da empresa. (AICPA, 1994
a; 
Hodgkinson & Anderson, 1998; Verrecchia, 2002 e Deumes & Knechel, 2008).  
O conjunto destas três situações é muitas vezes referido na literatura como “custos do relato do 
risco”, e são razões notórias que podem impedir os gestores de divulgar informação mais 
concreta que de alguma forma pode vir a afetar a qualidade da informação e consequentemente, 
a continuidade e viabilidade da empresa e dos seus negócios. 
 
2.3.4. O risco e o Relatório anual e contas 
De entre a diversidade de estudos acerca da análise do relato do risco, por parte das empresas 
com títulos cotados nas bolsas de valores, muitos autores realçam a importância do relatório 
anual como meio de comunicação. Linsley & Shrives (2007) consideram o relatório anual como 
sendo a principal fonte de extração de informação relevante para o processo de tomada de 
decisão. Tal documento deve ser um resumo de todas as informações necessárias para que o seu 
utilizador esteja informado acerca da situação económica, financeira e operacional da empresa, 
bem como sobre todos os riscos inerentes à mesma.  
Marston & Shivres (1991) referem-se ao relatório anual como sendo o documento financeiro mais 
completo e acessível, denominando-o, como o “principal veículo de comunicação” entre empresa 
e stakeholders. 
 Em Portugal, segundo o Código das Sociedades Comerciais (CSC), as entidades cotadas em bolsa, 
são obrigadas à elaboração e divulgação do seu relatório no final de cada exercício, cuja sua 
composição integra o relatório de gestão, as DF’s e anexos, não estando, contudo, abrangidos os 
planos sectoriais das entidades financeiras, seguradoras e organismos públicos, visto estes se 
encontrarem fora do âmbito do CSC.  
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A Tabela 5 apresenta um conjunto de informação, requerida pelo CSC, que, de acordo com o 
artigo 66º, um relatório de gestão bem elaborado deverá conter, de forma a retratar a estratégia 
e os riscos da empresa. 
Tabela 5: Informação a divulgar nos relatórios anuais 
Fonte: CSC 
 
De acordo com o exposto na Tabela 5, podemos afirmar que, sendo o relatório de gestão um 
elemento essencial de relato financeiro, exige-se, que a sua apresentação seja íntegra e que 
retrate a estrutura e posição da empresa. No entanto, para que um relatório de gestão seja 
completo e informativo, deve conter matérias de risco. 
No relatório de gestão, em conformidade com o art. 66º do Código das Sociedades Comerciais, estão previstas as 
seguintes divulgações: 
 
1. O relatório da gestão deve conter, pelo menos, uma exposição fiel e clara da evolução dos negócios, do 
desempenho e da posição da sociedade, bem como uma descrição dos principais riscos e incertezas com que a 
mesma se defronta.  
 
2. A exposição prevista no número anterior deve consistir numa análise equilibrada e global da evolução dos negócios, 
dos resultados e da posição da sociedade, em conformidade com a dimensão e complexidade da sua atividade. 
 
3. Na medida do necessário à compreensão da evolução dos negócios, do desempenho ou da posição da sociedade, a 
análise prevista no número anterior deve abranger tanto os aspetos financeiros como, quando adequado, 
referências de desempenho não financeiras relevantes para as atividades específicas da sociedade, incluindo 
informações sobre questões ambientais e questões relativas aos trabalhadores.  
 
4. Na apresentação da análise prevista no nº 2 o relatório da gestão deve, quando adequado, incluir uma referência 
aos montantes inscritos nas contas do exercício e explicações adicionais relativas a esses montantes.  
 
5. O relatório deve indicar, em especial:  
a) A evolução da gestão nos diferentes sectores em que a sociedade exerceu atividade, designadamente no que 
respeita a condições do mercado, investimentos, custos, proveitos e atividades de investigação e 
desenvolvimento;  
b) Os factos relevantes ocorridos após o termo do exercício;  
c) A evolução previsível da sociedade;  
d) O número e o valor nominal de quotas ou ações próprias adquiridas ou alienadas durante o exercício, os 
motivos desses atos e o respetivo preço, bem como o número e valor nominal de todas as quotas e ações 
próprias detidas no fim do exercício;  
e) As autorizações concedidas a negócios entre a sociedade e os seus administradores, nos termos do artigo 397º;  
f) Uma proposta de aplicação de resultados devidamente fundamentada;  
g) A existência de sucursais da sociedade;  
h) Os objetivos e as políticas da sociedade em matéria de gestão dos riscos financeiros, incluindo as políticas de 
cobertura de cada uma das principais categorias de transações previstas para as quais seja utilizada a 
contabilização de cobertura, e a exposição por parte da sociedade aos riscos de preço, de crédito, de liquidez e 
de fluxos de caixa, quando materialmente relevantes para a avaliação dos elementos do ativo e do passivo, da 
posição financeira e dos resultados, em relação com a utilização dos instrumentos financeiros. 
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2.3.5. Estudos sobre o relato do risco 
Diversos têm sido os estudos desenvolvidos sobre a análise e mensuração dos riscos empresariais 
dos relatórios de empresas com títulos cotados em Bolsa. No entanto, é de realçar, que a nível 
nacional não existe um grande aglomerado de estudos desenvolvidos neste âmbito, enquanto a 
nível internacional muitos são os estudos realizados com o objetivo de analisar o Relato do Risco. 
A falta de regulamentação e legislação sobre o tema, levou a que na maioria dos estudos 
desenvolvidos tomassem com base a divulgação de informação maioritariamente do tipo 
voluntária, por se tratar de divulgações que mencionam os riscos envolventes nas atividade da 
empresa, como é o caso, entre outros, dos estudos de Linsley & Shirves (2006), Bozzolan & 
Beretta (2003), Bozzolan & Beretta (2004), Yampolskaya (2006), Abraão & Cox (2007) e Oliveira, 
Rodrigues & Graig (2011). 
Linsley & Shirves (2006) analisaram uma amostra de 79 empresas não-financeiras, cotadas na 
bolsa britânica, com o objetivo de testar a relação existente entre o número de divulgações de 
risco e: a dimensão das empresas; o nível de risco; as características das informações 
apresentadas nas narrativas (registo temporal, quantificação do impacto e tipo de notícias: boas 
ou más). Os autores concluíram que a informação divulgada dizia respeito, na maioria das vezes, a 
descrições de riscos não específicos, evidenciando notícias boas, voltadas para o futuro e de 
natureza qualitativa. Concluíram também que empresas com maior dimensão, têm um nível de 
divulgação de risco maior do que empresas de pequena dimensão, existindo assim uma 
correlação positiva entre a dimensão da empresa e as informações divulgadas, e nenhuma 
correlação entre o nível de risco e o relato do risco. Finalmente, os autores constataram que o 
risco mais divulgado é o risco financeiro, sendo ainda evidente que os gestores preferem divulgar 
informação qualitativa a quantitativa, sendo, por isso, mais avessos ao risco. 
Yampolskaya (2006) analisou uma amostra de 10 empresas não-financeiras cotadas na Bolsa de 
Valores de Londres, nos anos de 2001 a 2005. Neste estudo, bem como na maioria dos estudos 
realizados neste âmbito, a análise de conteúdo foi a técnica utilizada na verificação do nível de 
relato do risco e das suas estratégias de gestão, com o propósito de apurar possíveis alterações 
nos relatórios anuais ao longo do período em análise. O estudo permitiu concluir que ao longo 
dos cinco anos, a quantidade de informação sobre os riscos teve um aumento significativo. O 
autor encontrou evidência de uma correlação positiva entre a quantidade de informação de risco 
divulgada e a dimensão da empresa, ou seja, quanto maior a dimensão da empresa, maior é a 
quantidade de informação sobre os risco contida no relatório anual. 
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Abraão & Cox (2007) analisaram os fatores que influenciam o risco de divulgação, examinando a 
relação de propriedade, governação e características de cotação dos EUA, com a quantidade de 
divulgação de riscos. Os autores encontraram uma relação negativa entre a propriedade e a 
extensão da divulgação, levando os investidores a reagir negativamente ao relato do risco. O 
estudo constatou igualmente que as empresas do Reino Unido que estão cotadas, tendem a 
divulgar mais informação que as não cotadas. 
Amran, Bin & Hassan (2009) analisaram a relação existente entre a diversificação estratégica, o 
nível de alavancagem, a dimensão e o tipo de indústria face à divulgação dos riscos nos relatórios 
anuais, para uma amostra de 100 empresas da Malásia concluindo que, dos tipos de risco por eles 
definidos, o mais divulgado é o risco estratégico (cerca de 97%), seguido do risco operacional 
(96%) e do risco de empowerment (82%). Concluíram também que as empresas analisadas dão 
grande importância aos fatores de risco associados ao tipo de indústria onde se inserem, bem 
como aos seus concorrentes. Cerca de 43,3% do nível de divulgação de risco da amostra é 
explicada pela variação das variáveis independentes (diversificação estratégica, alavancagem, 
dimensão da empresa e disposição da indústria), sendo evidente, a existência de uma relação 
positiva entre as variáveis em estudo. Ou seja, existe uma relação positiva entre o nível de 
divulgação e as variáveis independentes em estudo, uma vez que o coeficiente de correlação é 
maior que 0. Os autores constataram ainda a existência de uma correlação positiva entre o nível 
de divulgação de risco e, a dimensão da empresa, resultado este consistente com estudos 
anteriormente realizados, nomeadamente com o de Linsley & Shirves (2006).  
Recentemente, foi realizado um estudo a nível Nacional por Oliveira, Rodrigues & Graig (2011), 
com o objetivo de quantificar o relato do risco com as práticas das empresas portuguesas do setor 
não-financeiro, analisando para tal relatórios e contas anuais de 2005, numa amostra de 81 
empresas, das quais 42 estão cotadas na Euronext Lisbon. Os autores optaram pela utilização da 
análise de conteúdo, de forma a analisar e quantificar o nível de relato do risco com o conteúdo 
da informação relatada, nomeadamente no que respeita ao sinal económico (monetária ou não-
monetária), referência temporal (passado ou futuro), tipo de informação (notícias boas, más ou 
neutras), e o tipo de divulgação (voluntária ou obrigatória). Os autores concluíram que o relato do 
risco está mais voltado para informações que transmitem tanto notícias boas como más, o que, 
de algum modo, difere dos resultados obtidos Linsley & Shirves (2006) que concluíram que a 
divulgação do risco compreende essencialmente informação que transmite boas notícias. Este 
facto levou os autores a afirmarem que os gestores, ao promoverem uma imagem proactiva, 
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fazem com que haja um reduzido nível de assimetria de informação. Concluíram também que a 
informação divulgada reflete na sua maioria aspetos passados, pelo facto de a informação 
passada ser mais fiável e, por conseguinte, haver uma menor probabilidade de contrair processos 
judiciais, e prejudicar a reputação da organização. Estes resultados são, consistentes com os de 
Bozzolan & Beretta (2004) e Lajili & Zéghal (2005), mas não de Linsley & Shirves (2006). 
Constataram ainda que existe uma predominância de informação de carater não-monetário, 
referente a riscos não-financeiros, particularmente os riscos estratégicos, operacionais e 
ambientais. Por outro lado, observaram que a divulgação obrigatória dos riscos financeiros é 
significativamente maior do que a divulgação voluntária dos mesmos. Deste modo, os autores, de 
uma forma geral, concluíram que a divulgação dos riscos nas práticas das empresas Portuguesas é 
muito superficial, uma vez que a maioria das empresas não faz a distinção dos riscos específicos e 
inerentes à atividade de negócio, dos restantes riscos.  
Diversos foram os argumentos e teorias explicativas de relato mencionados neste capítulo, com o 
propósito de encontrar o melhor modelo de relato, que transmita de forma verdadeira e fiável a 
realidade das empresas. O facto é que ainda não existe um modelo que abarque todas as 
necessidades dos seus utilizadores, uma vez o relato do risco, é um processo complexo, que 
acarreta, ele próprio, vários riscos. Deste modo, podemos afirmar que o relato do risco, é um 
meio de comunicação necessário e importante, que envolve a empresa, o meio envolvente, e os 
seus stakeholders, de forma a permitir tomar as melhores e mais eficazes decisões económico-
financeiras.  
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3. Método de pesquisa 
Neste ponto abordaremos o método de pesquisa a aplicar no estudo empírico, a fim de conhecer 
os riscos empresariais das empresas, de forma a identificar, analisar e quantificar o relato desses 
mesmos riscos nos relatórios e contas apresentados anualmente pelas empresas. Para tal, 
recorremos à análise dos relatórios das empresas portuguesas não-financeiras cotadas na 
Euronext Lisbon, tendo como referência o ano de 2010. 
O nosso estudo terá base a análise do conteúdo dos relatórios e contas das empresas da amostra. 
De um modo sistemático, pretendemos: 
 Identificar quais os riscos empresariais inerentes às empresas da amostra; 
 Identificar e analisar quais os itens de riscos mais divulgados; 
 Analisar o conteúdo narrativo da informação contida nos relatórios, de forma a classificar 
o tipo de informação: se diz respeito ao passado ou ao futuro; se o sinal é de natureza 
económica (monetário ou não-monetário) e que tipo de notícias transmite (boas, más ou 
neutras); 
 Testar um conjunto de hipóteses, com vista a explicar a existência ou não de relações 
causa-efeito entre o nível de relato das empresas e as variáveis independentes por nós 
definidas. 
 
De forma a sustentar o relato dos riscos, enquadramos o estudo nas teorias de agência e de 
sinalização, nomeadamente aquando da formulação das hipóteses. Estas teorias, eleitas pela 
generalidade dos estudos desenvolvidos neste âmbito, como sejam os estudos de Holthausen & 
Leftwich (1983), Morris (1987), Arya (2003), Abraão & Cox (2007), Deumes & Knechel (2008) e 
Oliveira, Rodrigues & Graig (2011). 
3.1. Variáveis e Hipóteses 
Neste ponto iremos definir a variável dependente e as variáveis explicativas, bem como as 
hipóteses a testar.  
Com base na exposição teórica apresentada anteriormente, e dado que pretendemos testar a 
dependência entre as variáveis independentes e a nossa variável dependente, que será o índice 
de divulgação do risco. 
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O índice de divulgação do risco é determinado com vista a concluir acerca da quantidade de 
divulgações de risco efetuada pelas empresas, sendo calculado a partir da seguinte expressão: 
 
  
  
∑  
 
Onde Xi representa o número de itens de divulgação de risco, identificados no conteúdo dos 
relatórios das empresas. 
As variáveis independentes que julgamos influenciar a variável dependente, e que, portanto, 
queremos relacionar com o índice de divulgação do risco são as seguintes: 
 Dimensão da empresa; 
 Desempenho; 
 Endividamento; 
 Sinal económico (monetária ou não-monetária); 
 Referência temporal (passado ou futuro); 
 Qualidade (notícia boa, má ou neutra); 
 Risco sistemático (beta). 
Consideramos a introdução desta última variável uma componente, inovadora e diferenciadora 
do nosso estudo, uma vez que até à data, pelo menos que seja do nosso conhecimento, não 
existe nenhum estudo empírico neste âmbito que formulasse e analisasse o efeito desta variável 
no relato do risco. 
De seguida apresentamos as hipóteses a testar no estudo empírico, definido igualmente as 
varáveis independentes indicadas acima. 
3.1.1. Dimensão das empresas  
 A dimensão das empresas é uma das variáveis mais utilizadas nos estudos efetuados à prática do 
relato dos riscos. Em consonância com a teoria de agência, as de acordo com Foster (1986), a sua 
relação causa-efeito é bastante explicativa. Em consonância com a teoria de agência, as empresas 
de maior dimensão, pelo fato de necessitarem de maior volume de capitais externos para 
financiarem os seus investimentos, enfrentam maiores custos de agências Jensen & Meckling 
(1976). Por conseguinte são mais complexas e mais sensíveis aos custos políticos, pelo que, 
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tendem a divulgar voluntariamente mais informação financeira, de forma a aumentar a confiança 
e credibilidade da empresa e, consequentemente, diminuir os custos e reduzir as assimetrias de 
informação. De acordo com Foster (1986), esta variável tem um forte poder explicativo do relato 
financeiro. 
Contudo, os resultados obtidos em estudos anteriores no que diz respeito à relação existente 
entre a dimensão da empresa e a divulgação do risco nos relatórios anual, são 
controversos. Enquanto Bozzolan & Beretta (2004), Linsley & Shirves (2006), Vandemele, 
Vergauwen & Michiels (2009), e Elshandidy, Fraser & Hussainey (2011), encontraram evidência da 
existência de uma relação positiva entre a dimensão da empresa e os níveis de divulgação de 
informação, Hassan (2009)  e Rajab & Handley-Schachler (2009)  não encontraram qualquer 
relação significativa entre as variáveis. No nosso estudo, prevemos que as grandes empresas, por 
dependerem de financiamentos externos, sentem a necessidade de divulgar mais informação, 
nomeadamente sobre os riscos, de forma a transmitirem segurança e confiança aos seus 
investidores e credores.  Portanto, com base na teoria de agência, esperamos que as empresas de 
maior dimensão divulguem mais informação acerca dos riscos, pelo que formulamos a seguinte 
hipótese: 
H1:Existe uma relação positiva entre a dimensão da empresa e o relato do risco. 
Os indicadores utilizados para medir a dimensão da empresa, são o volume de negócio e o total 
do ativo, indicadores estes utilizados em diversos estudos, entre os quais, Linsley & Shirves (2006) 
e Oliveira, Rodrigues & Graig (2011). 
3.1.2. Desempenho 
Segundo a teoria da sinalização, as empresas utilizam como meio de comunicação a divulgação de 
informação relevante através do relatório e contas, de forma a transmitir ao mercado sinais, 
acerca da viabilidade financeira e económica da organização. Esta transmissão de sinais para o 
exterior permite a diferenciação entre empresas.  
Esperamos a existência de uma relação positiva entre o nível de relato do risco e o desempenho 
da empresa, uma vez que as empresas com bom desempenho tendem a divulgar mais informação 
acerca dos riscos inerentes ao negócio, sendo que têm a necessidade de continuar a cativar o 
mercado, transmitindo maior segurança, confiança e transparência ao mercado e aos seus 
stakeholders. Desta forma, a hipótese por nós a testar é a seguinte: 
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H2: Existe uma relação positiva entre o desempenho das empresas e o relato do risco. 
Os indicadores mais utilizados para testar o desempenho das empresas é o EBITDA (Earnings 
Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) e o EBIT (Earnings Before Interest 
andTaxes), sendo estes também os indicadores por nós utilizados. 
3.1.3. Endividamento  
Ao considerar esta variável independente, pretendemos estudar a relação existente entre o relato 
do risco e o grau em que a empresa recorre a capitais externos. Quanto maior o nível de 
endividamento, maior será a exigência de informação por parte dos seus credores, aumentando, 
desta forma, a existência de informação. Assim, em conformidade com a Teoria da Agência, 
quanto maior o nível de endividamento de uma empresa, maior será a quantidade de informação 
divulgada, com vista a satisfazer os seus credores, e assim, reduzir os custos de agência relativos à 
dívida.  
Desta forma, formulamos a terceira hipótese: 
H3: Existe uma relação positiva entre o nível de endividamento e o relato de risco. 
O indicador por nós utilizado para a avaliação do nível de endividamento é o rácio de 
endividamento, que permite medir a dependência da empresa face ao capital alheio 
(
       
                       
    
O cálculo deste rácio irá permitir-nos avaliar a empresa quanto à sua dependência perante 
terceiros. 
3.1.4. Risco monetário versus risco não monetário 
Segundo Bozzolan & Beretta (2004) e Linsley & Shirves (2006), uma das formas de aumentar a 
qualidade do relato efetuado é a quantificação dos riscos empresariais, já que permitirá aos seus 
utilizadores avaliar quantitativamente o impacto que os riscos terão na organização. No entanto, 
a quantificação do risco, não é um processo fácil, uma vez que existem inúmeros fatores de risco, 
impossíveis de quantificar. Face a esta problemática, os gestores, na maioria dos casos, optam por 
utilizar o seu bom senso e experiência profissional, de forma a estimar o tamanho do impacto, 
caso ocorra um determinado risco.  
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Assim, tendo em conta a complexidade na quantificação do risco, vários autores afirmam, que a 
divulgação de informação de caracter não-monetário é significativamente maior, quando 
comparado com a informação monetária, uma vez que a informação qualitativa, por recorrer a 
menos estimativas apresenta menor probabilidade de errar. 
Bozzolan & Beretta (2004), Linsley & Shirves (2006) e Oliveira, Rodrigues & Graig (2011), 
concluíram que a informação predominante no relato do risco é a informação qualitativa, ou seja, 
não-monetária. Neste contexto, e também com base na teoria da sinalização, a quarta hipótese 
por nós formulada é a seguinte: 
H4: A quantidade de informação não-monetária no relato do risco é significativamente superior à 
informação monetária. 
3.1.5. Referência temporal  
Kajüter (2003), Woods & Reber (2003) e Bozzolan & Beretta (2004) concluíram que a divulgação 
de informação voltada para o futuro é escassa. 
 Tal problema deve-se essencialmente ao facto de o futuro ser algo incerto, onde não há certezas 
absolutas, o que leva os gestores à não divulgação de informação prospetiva. Tendencialmente 
apenas se divulga informação quando existe pelo menos a segurança razoável da ocorrência de 
determinado acontecimento, o que leva a que os gestores divulguem mais informação referente 
ao passado, por ser algo que já aconteceu, diminuindo assim, a probabilidade da ocorrência de 
erros e, consequentemente, de perdas ou possíveis processos judiciais.  
Desta forma, e segundo a teoria da sinalização, pode-se afirmar que os gestores preferem 
divulgar informação passada, sobre a qual existe segurança absoluta, de forma a transmitir sinais 
corretos para o mercado, do que divulgar acontecimentos incertos, ligados ao futuro, podendo, 
neste caso, transmitir sinais erróneos, ou que induzem em erro. Por conseguinte, a quinta 
hipótese é a seguinte: 
H5: A divulgação de informação de risco relacionada com acontecimentos passados, é 
significativamente superior à divulgação de informação acerca dos riscos futuros. 
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3.1.6. Tipo de notícias  
A inclusão desta variável no estudo pretende, avaliar a natureza do relato do risco efetuado pelas 
empresas, interpretando a receção da informação, no que respeita à transmissão de notícias 
boas, como um aumento de produtividade, más, quando na existência de falhas que diretamente 
podem por em causa a atividade normal da organização, ou neutras, quando não existe qualquer 
acontecimento que interfira na empresa.  
Oliveira, Rodrigues & Graig (2011) concluíram que o número total de frases divulgadas, quer de 
notícias más (1.548), quer de notícias boas (1.611), são muito idênticas. Contudo, estes resultados 
são distintos dos resultados obtidos por Linsley & Shirves (2006), que mostraram que as empresas 
do Reúno Unido divulgam um elevado número de notícias neutras (54%), quando comparado com 
as notícias boas (26%) e más (20%).  
 Assim, o estudo da natureza da informação relatada vai ao encontro, tanto da teoria de agência, 
como da teoria de sinalização. Por um lado gestores tendem a divulgar informação que promova 
uma imagem pró-ativa da organização, divulgando deste modo um número idêntico de notícias 
boas, más ou neutras, a fim de reduzir as assimetrias de informação. Por outro lado, tendem a 
transmitir sinais positivos, de confiança para o mercado e para os seus stakeholders. Tendo por 
base os resultados de Oliveira, Rodrigues, & Graig (2011), formulamos a seguinte hipótese: 
H6: A quantidade de divulgação de notícias boas, más ou neutras não diferem significativamente 
entre si. 
3.1.7. Risco Sistemático (Beta) 
Com a introdução desta variável pretendemos avaliar a existência ou não de uma relação entre a 
divulgação dos riscos empresariais, com o risco sistemático inerente a cada organização 
introduzindo igualmente uma variável não explorada pelos estudos anteriormente levados a cabo 
nesta temática.  
O modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM), concebido por Sharpe (1964), visa explicar a 
relação existente entre a rendibilidade esperada de um determinado ativo ou carteira num 
mercado em equilíbrio, com o respetivo risco sistemático, denominado por “Beta”. Segundo 
Nabais & Nabais (2011, p. 173), o Beta “exprime a quantificação da sensibilidade do investimento 
em relação aos movimentos do mercado”, por outras palavras, o Beta é um parâmetro que 
quantifica o risco sistemático de uma ação, ou seja, a sua sensibilidade a variações da 
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rendibilidade do mercado. Este tipo de risco está associado a fatores macroeconómicos, 
nomeadamente à variação das taxas de juro, de câmbio ou qualquer outra variável que afeta a 
economia como um todo, afetando assim, todas as empresas do mercado, embora em graus 
diferentes. 
Tendo por base a teoria da sinalização, se o risco sistemático for reduzido, a organização e os seus 
gestores tendem a relatar uma maior quantidade de informação, de forma a evidenciar tais 
factos, e assim, transmitir sinais positivos para o mercado e para os utilizadores. Neste contexto, 
formulamos a última hipótese: 
H7: Existe uma relação positiva entre o risco sistemático e o relato do risco. 
O beta, comummente designado por , é calculado através da seguinte expressão:   
     
     
. 
Para tal, recorremos ao modelo CAPM:   
 
tf,tm,itf,ti,
R - R β  R  R   
Onde: 
Ri,t = Rendibilidade para a ação i no dia t; 
Rf,t = Taxa de rendibilidade isenta de risco no dia t; 
Rm,t = Rendibilidade do mercado no dia t; 
i = Risco sistemático da ação i. 
 
A rendibilidade das ações foi calculada a partir dos preços das ações durante o ano de 20102, a 
rendibilidade do mercado foi calculada tendo por base as cotações do índice PSI20 disponíveis no 
site da pela Euronext Lisbon e a rendibilidade isenta de risco foi obtida tendo por base as taxas de 
juro sem risco obtidas no sítio do Banco Central Europeu. Normalmente, para cálculo da 
rendibilidade isenta de risco, iriamos recorrer às taxas das Obrigações do Tesouro Português, uma 
vez que estamos a estudar o mercado Português. Contudo, dada a instabilidade económica em 
que se tem vivido, e o elevado nível de risco que estas apresentam, optamos por utilizar a taxa de 
juro da Alemanha, visto ser a que nos parece mais adequada para medir a rendibilidade isenta de 
risco.            
                                                          
2
 As cotações foram obtidas no sítio: https://europeanequities.nyx.com/equities-directory. 
47 
 
3.2. Amostra 
O nosso estudo baseia-se na análise da informação relatada nos relatórios e contas das empresas 
não financeiras cotadas na Euronext Lisbon, no ano de 2010. Neste ano encontravam-se cotadas 
46 entidades portuguesas. Contudo, foram excluídas da amostra 8 empresas, nomeadamente por 
se tratar de entidades financeiras e seguradoras, sociedades desportivas, ou pela falta de dados 
para análise, conforme o exposto na Tabela 6:  
Tabela 6: Identificação das entidades da amostra 
Entidades Qt. Razões de Exclusão 
Empresas cotadas na Euronext Lisbon a 
31/12/2010 
46 ---- 
Entidades excluídas 
Financeiras e Seguradoras 4 
Existência de requisitos específicos para a 
prestação de contas consolidadas. 
Sociedades Desportivas 3 
Diferente período económico para a apresentação 
das suas DF´s anuais. 
Outras 1 
Falta de dados (não divulgação dos relatórios e 
contas para o período em análise) 
Total de entidades da amostra 38  
Fonte: Elaboração própria 
 
Como se pode verificar, a amostra final é composta por 38 entidades não-financeiras, com títulos 
cotados na Euronext Lisbon, no ano 2010. O Anexo 1 apresenta a identificação das empresas que 
compreendem a amostra, identificando o CAE e o sector de atividade.  
3.3. Metodologia 
O presente estudo assenta na análise da informação de risco relatada pelas empresas nos seus 
relatórios e contas, consultados no sítio oficial da CMVM. A análise recai sobre este documento, 
por se tratar de um documento obrigatório, regulamentado, e pela importância que contém o 
teor narrativo para os seus utilizadores e mercado.  
Recorremos à metodologia de análise de conteúdo, à semelhança de diversos estudos levados a 
cabo tanto a nível internacional (Bozzolan & Beretta, 2004; Lajili & Zéghal, 2005; Linsley & Shirves, 
2006 e Yampolskaya, 2006) como nacional (Oliveira, Rodrigues & Graig, 2011). 
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3.3.1. Análise de conteúdo 
A análise do conteúdo é um método bastante utilizado em estudos de análise do relato do 
negócio e dos riscos inerentes ao mesmo. É uma metodologia aplicada em diversos estudos, de 
forma a analisar e codificar as palavras, frases, parágrafos ou até mesmo textos, com o objetivo 
de mensurar quantitativamente o nível de relato dos parâmetros específicos e pré-definidos, 
quando identificados.  
Segundo Jones & Shoemaker (1994), a análise de conteúdo é um método de investigação, que 
permite formular conclusões através da análise e identificação sistemática das características e 
elementos chave contidos no relato da informação em análise, que de algum modo está direta ou 
indiretamente relacionado com o objeto do estudo. Moraes (1999) afirma que a análise de 
conteúdo, para além de constituir uma metodologia de pesquisa usada para descrever e 
interpretar o conteúdo de textos e documentos, conduz também a descrições sistemáticas, 
qualitativas ou quantitativas, que visam auxiliar a compreensão e reinterpretar as mensagens a 
um nível que vai além de uma leitura comum. 
A análise de conteúdo apresenta diversas formas de mensuração. Segundo Krippendorff (2004), 
existem três possíveis abordagens de quantificação: número de palavras, frases ou páginas. A 
escolha de qualquer uma das abordagens é um assunto de bastante discórdia entre diversos 
autores. Uns, defendem a quantificação das palavras, por se tratar de uma unidade de medida 
pequena, mais acessível e rigorosa, enquanto que outros defendem que a utilização das frases, 
parágrafos ou páginas é mais concisa, uma vez que estas são analisadas tendo em conta o âmbito 
e contexto, o que não acontece na mensuração das palavras. 
Hackston & Milne (1996) e Linsley & Shirves (2006), entre outros optaram pela utilização da 
quantificação das frases, visto a sua interpretação ser feita de uma forma global, no conjunto, e 
não analisando palavra a palavra de forma independente, uma vez que estas, individualmente não 
apresentam um teor, se não relacionadas com outras, constituindo deste modo uma frase. Assim, 
defendem, que a análise e identificação fiável da informação implica compreender o seu 
significado, e tal só se consegue pela utilização de frases completas. Contrariamente, Basells 
(2003) utilizou os parágrafos como unidade de contagem, analisando parágrafo a parágrafo pelo 
seu significado, uma vez que considera este método de contagem mais completo, conciso e 
explicativo.  
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Após o exposto acima, a abordagem escolhida para o desenvolvimento do nosso estudo será a 
caracterização das frases, uma vez que nos irá permitir compreender o seu significado, de forma a 
medir e classificar o conteúdo da informação de risco com maior grau de precisão, confiabilidade 
e plenitude, além de nos possibilitar a comparação com estudos já realizados anteriormente.  
A utilização prática desta ferramenta envolve a leitura completa e cautelosa do relatório anual 
das empresas, de forma a identificar e analisar os riscos inerentes à atividade contidos em cada 
narrativa do documento, sendo por isso essencial para o nosso estudo considerar todo o 
documento, desde o relatório, contas e anexos, de forma a obtermos uma maior perceção do 
relato do risco, bem como dos seus impactos na empresa, e estratégias adotadas.  
Sendo a análise de conteúdo uma técnica que abarca inúmeras vantagens, também ela está 
sujeita a algumas limitações, as quais resumimos de seguida:  
 O risco de ter inúmeras interpretações (Wilmshurst & Frost, 2000), sendo que um 
determinado item de risco pode ser interpretado e classificado em categorias de risco 
diferentes, quando analisados por observadores distintos;  
 
 A ocorrência frequente de um determinado item, tem percussões diretas no grau de 
ênfase (Smith & Taffer, 1999 e Beattie, Mclannes & Fearnley, 2004); 
 
 As palavras ou frases classificadas na mesma categoria com objetivos de redução de 
dados podem não refletir essa categoria na mesma extensão (Smith & Taffer, 1999 e 
(Beattie, Mclannes & Fearnley, 2004). 
De facto, a análise de conteúdo trás por si inúmeros benefícios e limitações. No entanto, a nosso 
entender, esta ferramenta peca essencialmente por ser bastante subjetiva, em questões de 
codificação dos itens, a qual, depende da interpretação e experiência do investigador. Para que o 
nível de subjetividade seja o mais reduzido possível, e a análise entendida de forma a que 
qualquer investigador obtenha os mesmos resultados, há que definir, desde o início, de forma 
objetiva e concreta o objetivo do estudo e produzir as regras base de análise do conteúdo. Neste 
sentido, é apresentada de seguida a metodologia e definição das regras que iremos ter em conta 
na análise de conteúdo do nosso trabalho.  
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3.3.2. Determinação do Índice de divulgação do risco 
Concluída a definição e análise da metodologia utilizada neste estudo, passamos de seguida para 
a definição das etapas a seguir na determinação dos índices do relato por tipo de risco, por forma 
a que, no final, se possa determinar o índice global do relato do risco. A figura 1 apresenta as 
etapas para a determinação do nível de relato de risco:  
 
 
 
 
 
 
  
 
Como podemos verificar, o processo de determinação do índice do relato, é composto por quatro 
etapas, iniciando-se com a recolha dos relatórios anuais das empresas da amostra, passando 
depois para a leitura narrativa, identificação e classificação das frases de risco, que segundo 
Linsley & Shirves (2006), deve ser efetuada de forma a criar e estipular as regras de decisão a 
aplicar para a categorização das frases. Basells (2003, p. 4) define a etapa de caracterização, como 
sendo “uma operação de classificação de elementos constitutivos de um conjunto por 
diferenciação, através do agrupamento por género (analogia), a partir de critérios previamente 
definidos”. 
Tendo em conta a literatura abordada, procedemos à categorização das frases, a qual envolve um 
conjunto de passos:  
1º Realização de uma primeira leitura dos relatórios, classificando provisoriamente as 
frases, de forma a criar regras de decisão quanto às classificações a efetuar; 
 
2º Realização de uma segunda leitura, de forma a categorizar definitivamente as 
frases; 
 
Figura 1: Etapas da determinação do índice de divulgação do risco 
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3º Realização de uma última analise, de forma a verificar a consistência na codificação 
das frases, validando deste modo a classificação efetuada.  
Como já mencionado anteriormente, a realização da análise implica definir o enquadramento das 
frases. Ou seja, é indispensável a definição dos elementos chave catalogados com o tema, os 
quais, de alguma forma, poderão vir refletidos no relato, e que iremos denominar por “itens de 
divulgação do risco”. Estes itens de divulgação do risco podem ser divididos em várias categorias. 
Para tal, optamos pela tipologia usada por Linsley & Shirves (2006), e que esquematizamos na 
Tabela 7: 
 
Tabela 7: Itens de divulgação de risco 
  
Tipo de risco Itens de Divulgação 
Risco Financeiro 
Taxas de juro 
Taxa de câmbio 
Risco commodities 
Risco liquidez 
Risco de crédito 
Risco Operacional 
Satisfação do cliente 
Desenvolvimento de produtos/ projetos 
Eficiência e desenvolvimento operacional 
Obsolescência de equipamentos 
Falha de equipamentos 
Perdas de pessoas chave 
Ambiente 
Saúde e Segurança 
Erosão da marca 
Desastres físicos (Incêndio/explosão) ou catástrofes 
Risco Estratégico 
Análise Ambiental (problemas económicos nacionais e regionais) 
Indústria (problemas no sector) 
Carteira de negócios (capacidade de atrair capitais) 
Concorrentes 
Preços 
Avaliação 
Planeamento 
Ciclo de vida 
Medição de desempenho 
Regulamentação 
Soberano e Politico 
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  Fonte: adotado de Linsley & Shirves (2006) 
Linsley & Shirves (2006) propuseram a divisão dos riscos em seis áreas distintas, caracterizando-as 
em R. Financeiro, Risco Operacional, Risco Estratégico, Risco Empowerment, Risco. 
Processamento de Informação e Tecnológico e por último, Risco Integridade. Em cada categoria 
são apresentadas um conjunto de informações relacionadas, que poderão vir relatadas de forma 
direta ou indiretamente levar ao seu propósito, para depois permitir, de forma consistente, 
identificar e categorizar os itens de divulgação. Além da definição dos itens de divulgação do risco, 
a categorização das frases exige a criação de regras de decisão, de forma a permitir-nos ter uma 
análise concisa, com um nível de subjetividade mínimo, e um nível máximo de segurança e 
credibilidade.  
Linsley & Shirves (2006) definem um conjunto de regras para a identificação de divulgação de 
risco, as quais sumariamos na Tabela 8: 
Tabela 8: Regras de identificação de divulgações de risco 
Regras para a identificação de divulgações de risco: 
 
 As frases devem ser codificadas como divulgações de risco, quando, nelas existir alusões ou 
indicações de oportunidades, perigo, dano, ameaça ou exposição, que já ocorreram ou que possam 
vir a ter impacto no futuro; 
 
 A categorização do risco deve ser interpretada consoante o seu impacto esteja associado a notícias 
“boas”,“más” ou “neutras”; 
 
 O tipo de divulgação de risco, deve ser sempre classificado de acordo com a tipologia de risco 
definida para o estudo; 
 
 Na presença duas ou mais identificações, o item de divulgação da sentença deve ser codificado, de 
acordo com o seu grau de importância e de ênfase. O que apresentar maior relevância é o que será 
Risco Empowerment 
Liderança e Gestão 
Outsourcing 
Incentivos de desempenho 
Capacidade de resposta (rapidez na tomada de decisões) 
Comunicação 
Risco Processamento de 
Informação e Tecnológico 
Integridade 
Acesso 
Disponibilidade 
Infraestrutura 
Risco de Integridade Fraudes/ Atos ilícitos / Reputação 
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codificado; 
 
 Quando em presença de quadros, tabelas ou gráficos que proporcionem informação de riso, são 
consideradas como frases e codificadas devidamente como tal; 
 
 Qualquer sentença que se repita, deve ser contabilizada na mesma proporção que se repete; 
 
 A codificação das sentenças apenas é contabilizada, quando a divulgação de risco for 
expressamente indicada;  
 
 Sempre que uma divulgação seja em termos monetários, a mesma deve comunicar o seu impacto 
financeiro. 
Fonte: adotado de Linsley & Shirves (2006) 
 
Para além do que já foi dito para o processo de caracterização das frases, existe a necessidade de 
se fazer também a classificação consoante algumas especificidades, nomeadamente no que 
respeita ao período temporal (se se refere ao passado ou ao futuro), ao nível económico (se a 
informação comunicada é apresentada em termos monetários ou não-monetários) e, por fim, 
quanto ao tipo de notícias (se se refere a notícias “boas”, “más” ou “neutras”). 
De forma a sintetizar a análise de conteúdo, utilizamos uma grelha, onde, se foi completando à 
medida que surgia um item de divulgação de risco, para nos permitir concluir acerca da 
caracterização do relato dos riscos do tipo de risco divulgado com maior frequência e do índice de 
divulgação efetuado pelas empresas da nossa amostra. O Anexo 2 apresenta o exemplo da Grelha 
da análise do conteúdo, para a empresa Cimpor (de todas as empresas que compreendem a 
amostra, é a que apresenta um maior número de identificação de risco). 
Após a conclusão da identificação, codificação e preenchimento das grelhas da análise do 
conteúdo para cada umas das empresas da amostra, reunimos o número de identificação de cada 
empresa com o intuito de retirar todas as conclusões que advêm da divulgação de risco, e desta 
forma determinar o índice de divulgação do risco, ou seja, a variável dependente, já definida 
anteriormente, no ponto 3.1. 
Neste sentido, além do cálculo do rácio denominado por índice do relato do risco por empresa, 
determinámos também o índice de relato por tipo de risco (Financeiro, Operacional, Estratégico, 
empowerment, tecnológico e Processamento de Informação por fim, risco de Integridade) e o 
índice das variáveis independentes, no que respeita ao sinal económico, à referência temporal e 
por fim, a qualidade do item de divulgação.  
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Concluída a determinação dos índices de divulgação do risco, e com base nas variáveis 
independentes, nomeadamente a dimensão, o endividamento, o desempenho e o risco 
sistemático, explicadas no ponto 3.1, prosseguimos então para a análise e tratamento estatístico 
dos dados, através do programa estatístico denominado PASW statistical, versão 18.0. 
4. Resultados 
Neste capítulo apresentamos os resultados obtidos através da análise da divulgação dos riscos 
empresariais, começando por caraterizar a amostra. 
4.1. Caracterização da amostra 
Após a recolha e processamento dos dados, agrupamos as empresas de acordo com o seu sector 
de atividade, a partir do CAE. 
 
Tabela 9: Caraterização das empresas da amostra consoante o seu sector de atividade 
Atividade CAE Nº Emp. % 
Industria das Bebidas 11 1 2,632% 
Fabricação de Pasta, de Papel, de Cartão e seus artigos 17 1 2,632% 
Impressão e Reprodução de suportes gravados 18 1 2,632% 
Fabricação de Produtos Químicos e de Fibras Sintéticas ou Artificiais, 
exceto Produtos Farmacêuticos 
20 1 2,632% 
Eletricidade, Gás, Vapor, Água Quente e Fria e Ar Frio 35 1 2,632% 
Engenharia Civil 42 1 2,632% 
Comércio, Manutenção e Reparação de Veículos Automóveis e Motociclos 45 1 2,632% 
Comércio por Grosso, exceto de Veículos Automóveis e Motociclos 46 2 5,263% 
Armazenagem e Atividades auxiliares dos Transportes 52 1 2,632% 
Alojamento 55 1 2,632% 
Atividades das Sociedades Gestoras de Participações Sociais não 
Financeiras 
64 24 63,168% 
Atividades das Sedes Sociais e de Consultoria de Gestão 70 2 5,263% 
Atividades de Serviços Administrativos e de Apoio prestados às Empresas 82 1 2,632% 
TOTAL 38 100% 
 
 
Como podemos verificar as empresas que constituem a amostra são na maioria empresas de 
“Atividades das Sociedades Gestoras de Participações Sociais não Financeiras” (SGPS) as quais, 
compreendem cerca de 24 empresas num total de 38, tendo uma representatividade de 63,16% 
da amostra. Como se verifica também, as restantes empresas apenas têm uma representatividade 
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que varia entre 2,632% e 5,263%, uma vez que estes grupos apenas compreendem 1 ou 2 
empresas.  
A Tabela 10 apresenta alguns indicadores de caracterização da amostra, contemplando, para cada 
um deles, a média e o desvio-padrão, além de outras funções. Para um maior pormenor, o Anexo 
3 apresenta de forma detalhada a lista das empresas que compreende a amostra. 
 
 Tabela 10: Dados caracterizadores das empresas 
 
Face ao exposto na Tabela 10, constata-se que as empresas apresentam características bastantes 
distintas, facto este já esperado, uma vez que a maioria das empresas da amostra pertence a 
atividades diferentes de negócio, e como já foi referido anteriormente, uma atividade nunca é 
igual à outra. Podemos verificar também que, em termos médios, as empresas apresentam um 
total do ativo de aproximadamente 985 milhões de euros. Contudo, o valor do desvio padrão é 
bastante elevado, o que significa que a nossa amostra apresenta grandes discrepâncias quanto a 
esta variável.  
Desta forma, e para melhor compreender a discrepância dos dados contidos na tabela acima, 
iremos debruçar-nos pela análise de cada variável que caracteriza as empresas da amostra, 
recorrendo à representação gráfica. 
 
 
 
 
 
 
Dimensão Performance 
Endividamento 
(%) 
Beta 
Total do 
Ativo 
Volume de 
Negócios 
EBIT EBITDA 1º Semestre 2º Semestre 
Média 985,17 423,73 36,20 89,72 73,64% 0,02 0,23 
Mediana 205,82 111,78 0,41 3,31 73,05% 0,08 0,11 
Máximo 15.169,93 3.681,64 413,76 1.207,28 131,41% 4,21 5,65 
Mínimo 0,13 0,05 -35,92 -2,49 47,28% -3,76 -4,24 
Desvio-Padrão 2.540,42 751,64 93,05 217,81 16,57% 1,31 1,29 
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Figura 2: Caraterização da dimensão da amostra 
 
Pela representação gráfica da dimensão, deparamo-nos com a existência de empresas que se 
destacam, apresentando desta forma dimensões superiores às restantes, nomeadamente as 
empresas codificadas3 com os números 23 (P. Telecom), 28 (Semapa), 32 (Sonae Indústria), 33 
(Sonaecom) e 38 (Zon Multimédia). Assim, constata-se que a dimensão é bastante variada, tanto 
correspondendo a empresas de pequeno porte, como empresas de média ou grande dimensão. 
De seguida apresentamos a Figura cujas variáveis caracterizam o desempenho das empresas. 
 
Figura 3: Caraterização do desempenho das empresas 
                                                          
3 De forma a proceder-se com uma melhor representação gráfica, substituímos o nome das empresas, por 
numeração ordenada, como se poderá ver no Anexo nº.1 
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Relativamente ao desempenho das empresas, constata-se igualmente que existe grandes 
discrepâncias entre empresas, sendo bem visível a existência de empresas com elevados valores 
do EBITDA, como empresas com reduzidos valores de EBITDA, ou até mesmo nulos. A P. Telecom 
(nº 23) por exemplo, apresenta o EBITDA mais alto da amostra (> 1.200,00 Milhões de euros), 
seguindo-se a Semapa (nº 28) (> 400,00 M€). Contrariamente, existe um número significativo de 
empresas que apresentam valores muito baixos para esta variável, nomeadamente as empresas 
nº2, 3, 7, 20,37, seguindo-se das empresas nº9, 17, 18, cujos valores são quase nulos, o que nos 
leva a concluir, que os seus cash-flows operacionais gerados são demasiado baixos. O mesmo 
acontece em relação ao EBIT. 
 
Figura 4: Endividamento 
 
 
Através da análise da figura 4, que carateriza o endividamento é evidente que as empresas 
apresentam níveis de endividamento distintos, sendo a Lisgráfica (empresa nº20), a que mais se 
destaca das restantes, apresentando um nível de endividamento de 131,41%, o que significa que 
a empresa não gera resultados suficientes para fazer face às obrigações com terceiros. Quando 
comparado com os quadros apresentados acima, constata-se que a empresa com maior nível de 
endividamento apresenta um EBIT negativo e um EBITDA nulo. 
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Por fim, através da análise da última variável independente, optamos por analisa-la 
semestralmente, de forma a constatarmos que a sensibilidade e variação de mercado altera 
consoante um determinado período de tempo. Verifica-se, de acordo com a Figura 5 que de 
forma geral, o risco sistemático diminui do 1º para o 2º semestre, o que significa que as empresas 
no 2º Semestre apresentam uma menor sensibilidade a variações de mercado.  
A empresa que apresenta maior risco no 1º Semestre é a Sonae Industria (nº32), cujo beta é de 
4,21, significando que uma variação de 1% na rendibilidade do mercado, implica uma variação 4 
vezes maior na rendibilidade dos títulos da empresa. No 2º Semestre, a empresa que apresenta 
um beta maior é a Cimpor, que tende a valorizar aproximadamente 6 vezes mais que o mercado. 
É ainda de realçar, que existem empresas que apresentam valores bastantes significativos, em 
termos negativos, como medida de sensibilidade da rendibilidade das ações, face aos movimentos 
ocorridos no mercado, designadamente a EDP, que apresenta um β=-3.76 no 1º Semestre, e a 
Semapa no 2º Semestre, com um β=-4.24.  
Em termos médios, as empresas da amostra apresentam um valor de beta inferior a 1, o que nos 
permite concluir, que em termos médios, tanto no 1º como no 2º Semestre, as ações das 
empresas da amostra apresentam oscilações de preço inferiores ao mercado, embora no mesmo 
sentido. É ainda de salientar, que no 1º semestre os valores de beta apresentam-se demasiado 
baixos, o que é evidente concluir que o risco é maior.  
Em jeito de conclusão verificamos que a nossa amostra de empresas é bastante diversificada, 
quer no que respeita à sua dimensão, ao desempenho, ao nível de endividamento e ao risco 
sistemático. 
 
Figura 5: Risco Sistemático 
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Dando continuidade à caracterização da amostra apresentamos as grelhas de resumo da análise 
do conteúdo dos relatórios da amostra, e respetivos gráficos, onde iremos expor os resultados da 
análise estatística efetuada, por tipo de risco, e por nível semântico. 
O Anexo 4 apresenta as rubricas que serviram de base para a identificação e codificação dos itens 
de risco. 
Tabela 11: Análise estatística do relato por tipo de risco 
Análise estatística 
Risco 
Financeiro Operacional Estratégico Empowement Tec. E Proc. Inf. Integridade 
TOTAIS 2108 3767 1292 482 85 53 
% 27,07 48,38 16,59 6,19 1,09 0,68 
Média 55 99 34 13 2 1 
Moda 63 64 26 9 0 1 
Mediana 52 91 32 11 1 1 
Máximo 182 350 119 38 12 6 
Mínimo 16 14 5 0 0 0 
Desvio-Padrão 29 59 22 10 3 1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Da análise da Tabela 11 e da respetiva figura, podemos afirmar que o relato efetuado pelas 
empresas da amostra difere consoante o tipo de risco, sendo evidente que as empresas divulgam 
mais informação acerca do risco Operacional, seguindo-se do risco Financeiro e do risco 
Figura 6: O relato dos Riscos Empresariais 
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Estratégico. Ou seja, da análise do conteúdo foi-nos possível identificar 7.787 itens de divulgação 
de risco, sendo o risco operacional o mais mencionado, representando cerca de 48% dos casos, 
seguindo-se o risco financeiro, com cerca de 27% das observações. Contrariamente, o risco com 
um menor número de divulgações, é o risco de Integridade (0,68%), o que era de esperar, uma 
vez que sendo os gestores a realizarem os relatórios, os mesmos não irão divulgar informação que 
ponha em causa a sua credibilidade e confiança perante o mercado e seus stakeholders. 
Relativamente aos riscos mais divulgados, em média, as empresas relatam cerca de 99 itens de 
divulgação de risco operacional e 55 de risco financeiro nos seus relatórios, sendo de notar, mais 
uma vez, a supremacia do relato do risco operacional. Constata-se também que a empresa com 
maior número de divulgações de risco é a empresa, a Cimpor (nº3), tendo sido de igual forma a 
que divulgou mais itens sobre o risco operacional (cerca de 350 divulgações). Por outro lado, a 
empresa que divulgou um menor número de itens de risco operacional foi a Imobiliária C. Grão 
(nº16), com 14 divulgações, sendo igualmente a que menos relato efetuou acerca dos riscos. À 
semelhança do Risco Operacional, a empresa que apresenta uma maior número de itens de 
divulgação do Risco Financeiro é a Cimpor, com 185 identificações, e a Imobiliária C. Grão com o 
menor número de identificações (16). Constata-se também, que o número mais frequente de 
divulgações de informação acerca do risco financeiro e do risco operacional, é bastante adjacente, 
sendo 64 e 63 respetivamente. 
Tabela 12: Análise estatística do relato quanto à semântica narrativa 
 
Quanto ao nível semântico do relato, nomeadamente quanto à sua quantificação, à referência 
temporal e natureza do item de risco, é evidente, como podemos constatar na Tabela 12, que as 
empresas divulgam mais informação voltada para o passado, não-monetária, e que transmitem 
boas noticias. No que respeita ao espaço temporal, cerca de 7.210 identificações são voltadas 
para o passado (correspondente a 93% das vezes), enquanto apenas 562 se referem ao futuro 
Análise estatística 
Referência Temporal Sinal Económico Tipo de Nóticias 
Futuro Passado Monetária Não-Monetária "Más" "Boas" "Neutras" 
TOTAIS 562 7210 3050 4739 2266 4910 613 
% 7 93 39 61 29 63 8 
Média 15 190 80 125 60 129 16 
Moda 6 152 58 117 40 88 13 
Mediana 9 172 69 113 58 113 15 
Máximo 64 622 247 439 221 450 41 
Mínimo 0 38 30 8 22 10 0 
Desvio-Padrão 16 105 43 77 34 80 10 
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(7%). Em termos médios, por relatório, as empresas divulgam 190 itens de risco voltados para o 
passado e 15 voltados para o futuro. É de notar também, que, tal como concluído em cima, a 
empresa que mais itens de risco relatou é a Cimpor, com 622 itens sobre o passado. A Imobiliária 
C. Grão volta mesmo a ser a empresa que menos divulga, sendo que no seu relatório não faz 
qualquer relato a respeito de informações voltadas para o futuro. 
A nível quantitativo, todas as empresas do estudo divulgam mais informação não-monetária do 
que monetária: cerca de 4.739 itens (61%) contra 3.050 (39%). Em média, cada relatório divulga 
cerca de 125 itens não monetários e 80 monetários, sendo o número máximo de divulgações não-
monetárias num relatório de 439, contra 247 monetárias (Cimpor). Por fim, quanto à natureza do 
relato, verifica-se que as empresas relatam mais informação que transmite boas notícias, 
correspondendo a 4.910 itens, tendo um peso de 63%, seguido das más notícias, com 2.266 itens 
(29%), e por último, as notícias neutras, com 613 itens (8%), sendo esta última, o único tipo de 
natureza que não se encontra divulgado no relatório da Estoril- Sol (empresa nº8). 
 
Resumindo, podemos concluir que as empresas da nossa amostra relatam na sua maioria, 
informação voltada para o passado, que transmitem boas notícias e essencialmente notícias não-
monetárias. 
Concluída a análise da caracterização do conteúdo do relato, passamos para a apresentação e 
análise dos índices de relato, de forma a apresentarmos graficamente os resultados dos cálculos 
dos índices, por tipo de risco e a nível global, permitindo-nos assim, clarificar o entendimento 
acerca da variação do relato efetuado pelas empresas, por tipo de risco, em relação ao todo. 
Deste modo, no Anexo 5, apresentamos os valores dos índices de relato por tipo de risco. 
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A Tabela 13 identifica as que apresentam níveis de índices de relato significativos, tanto 
individualmente como globalmente, de forma a permitir uma análise mais minuciosa do 
comportamento entre os vários relatos4. 
Tabela 13: Empresas que apresentam índices significativos 
 
 
As 5 empresas que apresentam um maior índice de relato (percentagem entre 8,81% e 4,18%) são 
aquelas que mais relatam, nos seus relatórios, acerca dos riscos empresariais que a elas estão 
inerentes. No entanto, a que mais se destaca é a Cimpor, com um índice de relato de 8,81%, 
apresentando deste modo, elevados níveis de relato dos principais riscos. Destes o que mais se 
destaca é o Risco Operacional, cujo índice de divulgação é de 9,29%, seguido do Risco Estratégico, 
com cerca de 9,21%, e por fim, o Risco Financeiro com um índice de 8,63. As empresas com 
elevados níveis de relato também apresentam elevados níveis de índices por tipo de risco, sendo 
uns mais significativos que outros, dependendo do grau de importância dos mesmos perante os 
gestores e o sector de atividade em que o negócio se insere.  
Por outro lado, na zona inferior da tabela, encontra-se as 5 empresas que menos relatam os riscos 
nos seus relatórios, sendo de realçar a Imobiliária C. Grão Pará, cujo índice de relato é o mais 
baixo da amostra, tanto a nível individual, como global. Assim de entre as 38 empresas analisadas, 
esta é a que comunica menos informação acerca dos riscos apresentando um índice de relato de 
0,49% (facto este já constatado anteriormente). 
                                                          
4 
Para uma análise detalhada, ver Anexo 5. 
Empresas 
Índices 
Financ. Operac. Estra. Empow Tec e Proc. Inf. Integ. Relato 
Q
u
e 
m
ai
s 
d
iv
u
lg
am
 Cimpor 8,63% 9,29% 9,21% 6,22% 4,71% 1,89% 8,81% 
Brisa 5,27% 4,91% 3,56% 6,64% 14,12% 3,77% 4,99% 
EDP 4,22% 4,27% 3,33% 7,88% 1,18% 0,00% 4,27% 
SONAE 4,98% 4,62% 1,63% 4,56% 3,53% 5,66% 4,21% 
Jerónimo Martins 3,08% 3,80% 6,66% 5% 5,88% 1,89% 4,18% 
Q
u
e 
m
en
o
s 
d
iv
u
lg
am
 Glint 1,19% 98,00% 1.93% 0,21% 0,00% 1,89% 1,14% 
Lisgráfica 1,38% 80,00% 93,00% 41,00% 0,00% 1,89% 95,00% 
Estoril 1,19% 85,00% 62,00% 1,45% 0,00% 1,89% 94,00% 
V. Alegre 85,00% 1,04% 39,00% 83,00% 0,00% 0,00% 85,00% 
Imobiliária C. Grão- 76,00% 37,00% 62,00% 0,00% 0,00% 0,00% 49,00% 
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4.2. Análise estatística 
 Após a análise dos dados caracterizadores da amostra, passamos para a análise estatística do 
relato dos riscos empresariais, nomeadamente no que respeita à relação existente entre as 
variáveis independentes (dimensão, desempenho, endividamento e risco sistemático) e as 
variáveis dependentes do estudo (índice de divulgação do risco). Dado que anteriormente 
encontrámos evidência de uma elevada discrepância entre os dados será essencial ter em conta a 
existência de outliers, de forma a evidenciar a existência de valores extremos, e assim, concluir 
quanto à sua simetria e achatamento.  
De forma a analisar a relação existente entre as diferentes variáveis independentes e o índice de 
relato financeiro, iremos recorrer à análise de modelos de regressão, que nos permitirão testar as 
hipóteses entretanto formuladas. 
Antes de começar a análise, é de salientar que, de forma a facilitar e harmonizar os dados, iremos 
considerar uma escala logarítmica para as variáveis independentes, método também utlizado em 
estudos relacionados, designadamente os de Bozzolan & Beretta (2004) e Abraão & Cox (2007). 
Neste ponto começamos por analisar a dispersão dos dados que caracterizam a amostra, de 
forma a verificar a existência ou não de outliers. Outliers, segundo Pestana & Gageiro (2004, p. 
65), “são observações aberrantes que podem existir em amostras e classificam-se como severos ou 
moderados consoante o seu afastamento em relação às outras observações seja mais ou menos 
pronunciado”. Assim, a melhor forma de identificar a existência de tais observações é a 
representação da “caixa de bigodes”, cuja forma é retangular e assinala os quartis da distribuição, 
onde nos extremos de cada bigode se posicionam as observações máximas e mínimas, sendo que 
aquelas que se encontram acima dos bigodes são denominadas de outliers. 
Neste sentido iniciou-se a análise dos outliers, a partir da representação gráfica da caixa de 
bigodes para cada variável em estudo (ver Anexo 6) onde se constata a existência de outliers 
quando nos referimos ao nível de endividamento e ao risco sistemático das empresas do estudo.  
Dada a existência de alguns outliers, nomeadamente no que diz respeito ao nível de 
endividamento e ao risco sistemático, iremos dar início à análise descritiva dos dados, onde 
teremos em conta os outliers, de forma a podermos concluir acerca do seu comportamento, 
nomeadamente, no que respeita aos efeitos que os mesmos terão, a nível de dispersão, simetria e 
achatamento. A Tabela 17 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis independentes e dependente. 
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Ln Ativo Ln VN Ln EBIT Ln EBITDA Endividamento Beta (1º Semestre) Beta (2º Semestre) Índice R. Financ. Índice R. Operac. Índice R. Estra. Índice R. Empow. Índice R. Téc. E Proc. Inf. Índice R. Integ. Índice de Relato
18,4011 17,4278 11,7544 13,9592 ,73638 ,01782 ,22634 ,0263 ,02632 ,02632 ,02632 ,02632 ,02632 ,02632
Lower Bound 17,4740 16,4022 9,6311 12,3412 ,68191 -,41185 -,19754 ,0217 ,02113 ,02062 ,01982 ,01493 ,01875 ,02160
Upper Bound 19,3283 18,4534 13,8777 15,5772 ,79085 ,44749 ,65021 ,0309 ,03150 ,03201 ,03281 ,03770 ,03388 ,03103
18,4884 17,5391 11,9682 14,2272 ,72690 -,01092 ,15602 ,0249 ,02491 ,02452 ,02519 ,02233 ,02394 ,02498
19,1402 18,5321 12,9216 14,9306 ,73052 ,08293 ,11438 ,0247 ,02416 ,02438 ,02178 ,01176 ,01887 ,02379
7,957 9,735 41,730 24,231 ,027 1,709 1,663 ,0002 ,000 ,000 ,000 ,001 ,001 ,000
2,82076 3,12014 6,45984 4,92247 ,165711 1,307214 1,289581 ,0139 ,015762 ,017329 ,019765 ,034645 ,023021 ,014340
11,79 10,84 ,00 ,00 ,473 -3,763 -4,242 ,0076 ,004 ,004 ,000 ,000 ,000 ,005
23,44 22,03 19,84 20,91 1,314 4,212 5,651 ,0863 ,093 ,092 ,079 ,141 ,113 ,088
11,66 11,19 19,84 20,91 ,841 7,975 9,893 ,0787 ,089 ,088 ,079 ,141 ,113 ,083
4,95 5,72 7,34 7,53 ,144 1,290 ,347 ,0116 ,019 ,015 ,024 ,047 ,019 ,011
25 15,7834 14,2307 9,7309 10,4621 ,66695 -,87610 -,06519 ,01838 ,01613 ,01625 ,01245 ,00000 ,01887 ,01988
75 20,7325 19,9506 17,0731 17,9936 ,81109 ,41368 ,28156 ,03000 ,03544 ,03115 ,03683 ,04706 ,03774 ,03100
-,515 -,459 -,849 -,759 ,972 ,492 1,181 2,406 2,068 1,890 ,864 1,524 1,625 2,219
,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383 ,383
-1,343 -1,198 -2,215 -1,981 2,539 1,285 3,085 6,284 5,403 4,936 2,257 3,982 4,244 5,796
Simétrica Simétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica Simétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica Assimétrica
-,516 -,988 -,393 ,165 2,776 3,415 11,890 8,815 7,556 5,016 ,193 2,240 4,505 8,544
,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750 ,750
-0,688 -1,317 -0,524 0,220 3,702 4,553 15,853 11,758 10,079 6,691 0,257 2,988 6,009 11,396
Mesocúrtica Mesocúrtica Mesocúrtica Mesocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica Mesocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica Leptocúrtica
Variáveis Dependentes
Percentiles
Análise
Simetria
Achatamento
Distribuição
Coef. Achatamento
Distribuição
Std. Error
Variáveis Independentes
Simetria
Achatamento
Std. Error
Coef. Dispersão
Maximum
Range
Interquartile Range
Skewness
Kurtosis
Mean
95% Confidence Interval 
for Mean
5% Trimmed Mean
Median
Variance
Std. Deviation
Minimum
Tabela 14: Caracterização estatística 
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Podemos concluir que, relativamente às variáveis independentes total do ativo, volume de 
negócios e do risco sistemático (1ºSemestre), a distribuição é simétrica. As restantes variáveis 
(EBIT, EBITDA, endividamento e risco sistemático, 2ºSemestre) apresentam uma distribuição 
assimétrica, uma vez que nas duas primeiras variáveis, o resultado do coeficiente de dispersão é 
negativo e maior que 1,96, sendo que a sua distribuição é assimétrica negativa ou enviesada à 
direita, mostrando que existe uma predominância de valores mais elevados de EBIT e EBITDA. No 
entanto, o nível de endividamento e o risco sistemático (2ºSemestre) apresentam um coeficiente 
positivo e superior a 1,96, sendo que a sua distribuição é assimétrica positiva ou enviesada à 
esquerda, o que significa que a predominância nestas duas variáveis são os seus valores mais 
baixos. 
Quanto ao achatamento das variáveis independentes, conclui-se que as varáveis que apresentam 
outliers (nível de endividamento e o risco sistemático (1º e 2ºSemestre)) apresentam uma 
distribuição denominada de leptocúrtica, onde a sua distribuição é menos achatada que a normal. 
Conclui-se ainda que, a nível de simetria, a variável dependente tem uma distribuição assimétrica 
para todos os tipos de risco, cujos valores do coeficiente de distribuição são positivos e superiores 
a 1,96, mostrando deste modo a predominância de empresas cujos itens de divulgação são muito 
baixos. A nível de intensidade da frequência, pode-se afirmar, que a maioria dos índices apresenta 
distribuições menos achatadas que o normal, denominando-se de distribuição leptocúrtica. 
De uma forma geral, concluímos que todas as variáveis, tanto as independentes como as 
dependentes, apresentam valores médios e medianas, muito semelhantes. Quanto à simetria, 
pode-se concluir também, em termos gerais, que as variáveis apresentam uma distribuição 
assimétrica, onde os valores de skewness estão muito próximos de zero e cujos coeficiente de 
enviesamento estão compreendidos entre -1,96 e 1,96, apresentando desta forma, uma 
distribuição assimétrica positiva. Quanto ao nível de intensidade das distribuições, a kurtose das 
variáveis, esta apresenta valores elevados, o que leva a concluir que o coeficiente de 
achatamento apresenta resultados inferiores e superiores a 1,96, o significando que na presença 
de outliers, a distribuição é leptocúrtica, sendo os dados apresentados com uma distribuição 
menos achatada. Pelo contrário, as variáveis em que não existe nenhum outlier, no geral, 
apresentam um achatamento denominado, mesocúrtico. 
De seguida, iremos analisar a relação existente entre as variáveis, de forma a identificar e analisar 
a intensidade dessas mesmas relações. 
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4.3. Relação entre as variáveis 
 
Correlação 
R. Pearson
Índice do 
Relato
índice R. 
Financeiro
índice 
R.Operacional
Índice do R. 
Estratégico
Índice R. 
Empowerment
Índice R. Tec. 
e Proc. Inf.
Índice R. 
Integridade
Ln Ativo Ln VN Ln EBITDA Ln EBIT
Endividament
o
Beta (1º 
Semestre)
Beta (2º 
Semestre)
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Pearson 
Correlation
Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed) Sig. (2-tailed)
Correlation 
Coefficient
1 ,917** ,971** ,814** ,741** ,497** ,239 -,183 -,115 ,227 -,109 -,217 -,200 ,476**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,074 ,136 ,246 ,085 ,258 ,095 ,114 ,001
Correlation 
Coefficient
,709** 1 ,847** ,679** ,656** ,344* ,097 -,171 -,184 ,086 -,205 -,125 -,197 ,532**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,017 ,280 ,152 ,134 ,303 ,108 ,227 ,117 ,000
Correlation 
Coefficient
,946** ,567** 1 ,712** ,676** ,497** ,295* -,191 -,074 ,242 -,078 -,251 -,161 ,463**
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,036 ,126 ,328 ,072 ,322 ,064 ,167 ,002
Correlation 
Coefficient
,661** ,600** ,496** 1 ,535** ,364* ,046 -,131 -,085 ,207 -,026 -,202 -,151 ,306*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,000 ,012 ,393 ,216 ,306 ,106 ,437 ,113 ,182 ,031
Correlation 
Coefficient
,760** ,617** ,672** ,527** 1 ,471** ,316* -,108 -,131 ,237 -,142 -,072 -,359* ,301*
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,027 ,259 ,217 ,076 ,198 ,333 ,013 ,033
Correlation 
Coefficient
,666** ,342* ,681** ,373* ,479** 1 ,387** -,094 -,023 ,381** ,048 -,105 -,101 ,096
Sig. (2-tailed) ,000 ,018 ,000 ,010 ,001 ,008 ,287 ,444 ,009 ,387 ,264 ,273 ,283
Correlation 
Coefficient
,464** ,093 ,507** ,118 ,443** ,579** 1 ,187 ,226 ,484** ,307* -,135 ,101 -,007
Sig. (2-tailed) ,002 ,289 ,001 ,240 ,003 ,000 ,130 ,086 ,001 ,030 ,210 ,273 ,483
Correlation 
Coefficient
-,057 -,033 -,070 ,037 -,039 -,107 ,141 1 ,821** ,263 ,653** -,091 ,161 -,138
Sig. (2-tailed) ,367 ,422 ,337 ,412 ,408 ,261 ,199 ,000 ,055 ,000 ,293 ,167 ,204
Correlation 
Coefficient
,018 -,093 ,051 ,022 -,099 ,011 ,159 ,856** 1 ,330* ,792** -,133 ,147 -,133
Sig. (2-tailed) ,458 ,290 ,380 ,449 ,277 ,473 ,170 ,000 ,021 ,000 ,213 ,189 ,213
Correlation 
Coefficient
,264 -,042 ,279* ,171 ,169 ,447** ,501** ,460** ,521** 1 ,495** -,301* ,000 -,002
Sig. (2-tailed) ,054 ,400 ,045 ,152 ,155 ,002 ,001 ,002 ,000 ,001 ,033 ,499 ,495
Correlation 
Coefficient
,056 -,077 ,084 ,106 -,113 ,118 ,237 ,771** ,840** ,629** 1 -,200 ,244 -,208
Sig. (2-tailed) ,370 ,323 ,308 ,263 ,250 ,240 ,076 ,000 ,000 ,000 ,114 ,070 ,105
Correlation 
Coefficient
-,154 ,032 -,186 -,021 ,024 -,099 -,048 -,164 -,181 -,291* -,143 1 -,074 -,146
Sig. (2-tailed) ,178 ,425 ,131 ,451 ,442 ,277 ,386 ,162 ,139 ,038 ,195 ,329 ,192
Correlation 
Coefficient
-,093 -,088 -,006 -,127 -,175 -,029 ,135 ,074 ,001 ,166 ,108 -,131 1 -,057
Sig. (2-tailed) ,290 ,300 ,485 ,223 ,147 ,433 ,209 ,329 ,498 ,159 ,259 ,216 ,367
Correlation 
Coefficient
,225 ,389** ,237 ,106 ,326* ,127 ,123 ,208 ,102 ,050 ,035 -,077 -,052 1
Sig. (2-tailed) ,087 ,008 ,076 ,264 ,023 ,223 ,231 ,105 ,271 ,383 ,418 ,323 ,377
Índice do 
Relato
índice R. 
Financeiro
índice 
R.Operacional
Índice do R. 
Estratégico
**Correlation is significant at the 0,01 level (2-tailed)
*Correlation is significant at the 0,05 level (2-tailed)
Correlação 
Ró 
Spearman
Beta (2º 
Semestre)
Índice R. 
Empowerment
Índice R. Tec. e 
Proc. Inf.
Índice R. 
Integridade
Ln Ativo
Ln VN
Ln EBIT
Ln EBITDA
Endividamento
Beta (1º 
Semestre)
Tabela 15: Correlação entre variáveis 
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Antes da análise de regressão, na Tabela 15, apresentamos os coeficientes de correlação entre as 
variáveis, onde constata-se, que tanto na utilização do coeficiente R. de Pearson, como do Ró 
Speraman, os resultados obtidos são semelhantes, variando entre -1 e 1, e quanto mais próximo 
estiverem dos extremos, maior será a associação entre as variáveis. 
No coeficiente R de Pearson, a variável que mais está relacionada com o tipo de divulgação é o 
risco sistemático do 2ºSemestre, seguindo-se do EBITDA. Considerando o coeficiente Ró de 
Spearman, a variável que está mais correlacionada com o tipo de divulgação é o EBIT, seguindo-se 
do Risco sistemático (2º Semestre). 
Não nos parece que os coeficientes encontrados tragam, de um modo geral, problemas de 
multicolinearidade, pelo que passamos, de seguida, à análise de regressão. 
4.3.1. Regressão 
Modelos de regressão são modelos que relacionam o comportamento entre variáveis. Segundo 
Pestana & Gageiro (2004) o modelo de regressão linear (MRLS) analisa a relação existente entre 
duas variáveis de natureza quantitativa (X e Y), cuja apresentação tem tendência a aproximar-se 
de uma linha reta. Assim, o modelo linear múltiplo (MRLM), ao contrário do modelo linear 
simples, analisa a relação existente entre uma variável dependente (Y) e um conjunto de variáveis 
independentes (X’s). 
Desta forma, realizamos um conjunto de regressões simples por forma a validar as hipóteses 
formuladas, cuja expressão da reta é representada do seguinte modo: 
Yi = α + β xi + εi 
onde: 
α é a interceção da reta com o eixo dos Y; β representa a inclinação da reta; Xi representa as variáveis 
Independente, o Total do Ativo, ou o Volume de Negócios, ou o EBIT, ou o EBITDA ou o Risco Sistemático do 
1º e 2º semestre; ε são os erros. 
 
Com a aplicação deste modelo, estamos a apresentar simples estimativas sobre a influência das 
variáveis independentes sobre a variável dependente na amostra. Pretendemos avaliar, se de 
facto, na amostra, existe alguma influência ou não, entre as variáveis independentes e a variável 
dependente. 
Na Tabela 16 apresentamos os resultados das regressões simples, nomeadamente, os valores dos 
testes estatísticos referidos, bem como para os coeficientes e para os R2. 
68 
 
Tabela 16: Resultados da Regressão Simples 
  
N 
Adjusted 
R Square  
Coefficients  p-value Teste T Teste F  
Variável Independente: Dimensão Ln Ativo 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 0,007 -0,183 0,272 -1,115 1,243 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 0,002 -0,171z 0,304 -1,042 1,086 
Índice Relato do Risco Operacional 38 0,010 -0,191 0,251 -1,166 1,359 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 -0,010 -0,131 0,432 -0,0794 0,631 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 0,012 -0,108 0,518 -0,653 0,426 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 -0,019 -0,094 0,574 -0,567 0,009 
Índice Relato do Risco Integridade 38 0,008 0,187 0,261 1,142 1,304 
Variável Independente: Dimensão Ln Volume de Negócios 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 -0,014 -0,115 0,492 -0,694 0,481 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 0,007 -0,184 0,268 -1,126 1,268 
Índice Relato do Risco Operacional 38 -0,022 -0,074 0,657 -0,448 0,201 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 -0,020 -0,085 0,613 -0,510 0,261 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 -0,010 -0,131 0,433 -0,793 0,629 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 -0,027 -0,023 0,889 -0,141 0,001 
Índice Relato do Risco Integridade 38 0,025 0,226 0,173 1,392 1,937 
Variável Independente: Desempenho Ln EBIT 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 0,025 0,227 0,170 1,400 1,961 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 -0,020 0,086 0,606 0,520 0,270 
Índice Relato do Risco Operacional 38 0,032 0,242 0,144 1,494 2,231 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 0,016 0,207 0,212 1,271 1,616 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 0,030 0,237 0,151 1,467 2,151 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 0,121 0,381 0,018 2,469 6,096 
Índice Relato do Risco Integridade 38 0,213 0,484 0,002 3,319 11,014 
Variável Independente: Desempenho Ln EBITDA 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 -0,016 -0,109 0,517 -0,655 0,429 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 0,016 -0,205 0,216 -1,259 1,585 
Índice Relato do Risco Operacional 38 -0,022 -0,078 0,644 -0,466 0,218 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 -0,027 -0,026 0,875 -0,159 0,025 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 -0,007 -0,142 0,396 -0,859 0,737 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 -0,025 0,048 0,774 0,289 0,084 
Índice Relato do Risco Integridade 38 0,069 0,307 0,061 1,938 3,755 
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Variável Independente: Endividamento Nível de Endividamento 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 0,021 -0,217 0,191 -1,333 1,778 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 -0,012 -0,125 0,453 -0,758 0,575 
Índice Relato do Risco Operacional 38 0,037 -0,251 0,129 -1,554 2,416 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 0,041 -0,202 0,225 -1,234 1,524 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 -0,022 -0,072 0,667 -0,434 0,188 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 -0,016 -0,105 0,529 -0,636 0,405 
Índice Relato do Risco Integridade 38 -0,090 -0,135 0,420 -0,817 0,667 
Variável Independente: Risco Sistemático Beta (1ºSemestre) 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 0,013 -0,200 0,228 -1,227 1,505 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 0,012 -0,197 0,235 -1,209 1,461 
Índice Relato do Risco Operacional 38 -0,001 -0,161 0,335 -0,978 0,956 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 -0,004 -0,151 0,364 -0,919 0,844 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 0,129 -0,359 0,027 -2,309 5,331 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 0,010 -0,101 0,546 -0,609 0,371 
Índice Relato do Risco Integridade 38 0,010 0,101 0,547 0,608 0,37 
Variável Independente: Risco Sistemático Beta (2ºSemestre) 
V
ar
iá
ve
is
 D
e
p
e
n
d
e
n
te
s Índice Relato do Risco 38 0,205 0,476 0,003 3,248 10,55 
Índice Relato do Risco Financeiro 38 0,283 0,532 0,001 3,773 14,234 
Índice Relato do Risco Operacional 38 0,193 0,463 0,003 3,138 9,847 
Índice Relato do Risco Estratégico 38 0,068 0,306 0,062 1,927 3,715 
Índice Relato do Risco Empowerment 38 0,091 0,301 0,066 1,893 3,582 
Índice Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 -0,018 0,096 0,566 0,579 0,335 
Índice Relato do Risco Integridade 38 -0,028 -0,007 0,966 -0,043 0,002 
 
Face ao apresentado na tabela 16, e considerando a estatística teste t, as variáveis que 
apresentam maior significância estatística são as seguintes: Ln EBIT, que mede o desempenho, e o 
risco sistemático do 2º Semestre, sendo que ambas apresentam coeficientes positivos. 
De um modo geral, e de acordo com os coeficientes de determinação (R2), podemos concluir que 
estamos perante modelos com ajustamentos fracos. 
Como forma de completar o estudo, efetuamos também a regressão múltipla, de modo a verificar 
de que forma a dimensão, o desempenho, o endividamento e o risco sistemático podem ser num 
conjunto explicativas do relato dos riscos empresariais. Neste estudo vamos considerar como 
variável que representa a dimensão, o Ln ativo, o desempenho, o Ln EBIT, e o risco sistemático do 
2º semestre, uma vez que apresentam melhores valores na regressão simples. 
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O Modelo de regressão múltipla analisa a relação entre duas ou mais variáveis exógenas e uma 
endógena, sendo que no nosso estudo é representado pela seguinte expressão: 
Yi = β1+ β2 Ln Ativo + β3 Ln EBIT + β4 Endividamento + β5 Risco Sistemático do 2º 
semestre + εi 
onde: 
Y representa o relato do risco j; β1 é a inclinação do relato do risco j; ε são os erros. 
 
Tabela 17: Resultados da Regressão Múltipla 
  
N 
Adjusted 
R Square  
Coefficients  
Teste T Teste F  
T SIG F  SIG 
Variável Dependente: Relato do Risco 
V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,239 
-0,198 -1,314 0,198 
3,905 0,011 
Ln EBIT 38 0,251 1,619 0,115 
Nível de Endividamento 38 -0,96 -0,63 0,533 
β (2º Semestre) 38 0,435 2,968 0,06 
Variável Dependente: Relato do Risco Financeiro 
V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,224 
-0,133 -0,879 0,386 
3,667 0,014 
Ln EBIT 38 0,114 0,725 0,473 
Nível de Endividamento 38 -0,029 -0,189 0,851 
β (2º Semestre) 38 0,51 3,441 0,002 
Variável Dependente: Relato do Risco Operacional 
V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,247 
-0,214 -1,429 0,162 
4,042 0,009 
Ln EBIT 38 0,259 1,677 0,103 
Nível de Endividamento 38 -0,132 -0,87 0,39 
β (2º Semestre) 38 0,415 2,847 0,008 
Variável Dependente: Relato do Risco Estratégico 
V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,07 
-0,162 -0,972 0,338 
1,696 0,174 
Ln EBIT 38 0,217 1,262 0,216 
Nível de Endividamento 38 -0,112 -0,666 0,51 
β (2º Semestre) 38 0,268 1,65 0,108 
Variável Dependente: Relato do Risco Empowerment 
V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,066 
-0,14 -0,842 0,406 
1,656 0,184 
Ln EBIT 38 0,288 1,675 0,103 
Nível de Endividamento 38 0,044 0,26 0,797 
β (2º Semestre) 38 0,288 1,775 0,085 
Variável Dependente: Relato do Risco Tec. e Proc. Inf. 
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V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,092 
-0,198 -1,205 0,237 
1,94 0,127 
Ln EBIT 38 0,438 2,586 0,014 
Nível de Endividamento 38 0,019 0,115 0,909 
β (2º Semestre) 38 0,072 0,452 0,654 
Variável Dependente: Relato do Risco Integridade 
V
ar
iá
ve
is
 
In
d
e
p
e
n
d
e
n
te
s Ln Ativo 38 
0,146 
0,065 0,408 0,686 
2,58 0,055 
Ln EBIT 38 0,471 2,864 0,007 
Nível de Endividamento 38 0,014 0,084 0,934 
β (2º Semestre) 38 0,005 0,031 0,976 
  
As variáveis significativas e, portanto, com poder explicativo para o índice de relato do risco são o 
risco sistemático, referente ao 2.º semestre, quando a variável dependente é o índice do relato de 
risco geral, do risco financeiro, do operacional e de emporwement e medida de desempenho Ln 
EBIT, para o caso da variável dependente do risco de integridade, apresentando todos os 
coeficientes um valor positivo. 
Genericamente, encontramos alguma evidência capaz de suportar a hipótese 2, no que diz 
respeito à variável EBIT, e a hipótese 7, referente ao 2.º semestre.  
Concluída a análise da regressão, vamos analisar a contingência das variáveis.  
Segundo Pestana & Gageiro (2004), a análise da contingência visa fundamentalmente o 
cruzamento de variáveis qualitativas pertencentes ao mesmo conceito, de modo a compreender 
as características mais importantes, ou até mesmo o cruzamento de variáveis com conceitos 
diferentes, como forma de verificar a existência de relações de dependência, que podem ou não 
apresentar relações de causalidade. Deste modo, e de forma a analisar a intensidade da relação 
entre as variáveis, iremos utilizar a medida de associação denominada por teste de independência 
do Qui-Quadrado, cujo objetivo é analisar o nível inferencial e a relação comum entre duas 
variáveis qualitativas. 
Assim, a análise seguinte consiste no estudo da relação existente entre o relato dos riscos 
empresariais conforme a dimensão, o desempenho, endividamento e o risco sistemático das 
empresas do estudo, de forma a identificar e analisar a relação de dependência entre 
características das empresas que divulgam mais ou menos riscos nos seus relatórios anuais. 
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Neste contexto, para obter uma análise mais clara acerca da dependência das variáveis, os dados 
a utilizar não serão os dos índices do relato, mas sim o número de divulgações do relato dos riscos 
empresariais encontrados nos relatórios. Dado que, estes são numerosos e apresentarem alguma 
dispersão, iremos transformar os dados das variáveis numa escala numerada de 1 a 3, onde os 
intervalos definidos compreenderão valores específicos tendo em conta cada variável. No 
entanto, como verificado anteriormente, as variáveis a estudar continuam a ser o LnAtivo, o 
LnEBIT, o nível de endividamento e por fim, o beta do 2º Semestre. 
Relativamente ao teste de independência do Qui-Quadrado, as hipóteses a estudar são: 
 H0= As variáveis em estudo são independentes, ou seja, quer o relato do risco, como o 
relato do Risco Financeiro, do Risco Operacional, do Risco Estratégico, do Risco 
Empowermente, do Risco Tecnológico e Processamento de Informação, como o Risco 
Integridade, são independentes da dimensão (LnAtivo), o desempenho (LnEBIT), do nível 
de endividamento, como do Risco sistemático do 2ºSemestre. 
 H1=Existe relação entre o relato do risco, o relato do Risco Financeiro, Risco Operacional, 
Risco Estratégico, do Risco Empowermente, Risco Tecnológico e Processamento de 
Informação, e o relato do Risco Integridade, com a dimensão (LnAtivo), o desempenho 
(LnEBIT), o nível de endividamento, o Risco sistemático do 2ºSemestre. 
 
A Tabela 18 apresenta os resultados obtidos através do teste Qui-Quadrado. 
 
Tabela 18: Resultados da análise de contingência 
Chi-Square Tests N Value p-value 
Variável Independente: Dimensão Ln Ativo 
V
ar
iá
ve
is
 
D
e
p
en
d
en
te
s 
 Relato do Risco 38 9,674 0,046 
Relato do Risco Financeiro 38 0,479 0,787 
 Relato do Risco Operacional 38 1,412 0,494 
 Relato do Risco Estratégico 38 10,987 0,027 
 Relato do Risco Empowerment 38 5,686 0,224 
 Relato do Risco. Tec. Proc. Inf. 38 n.a 
 Relato do Risco Integridade 38 n.a 
Variável Independente: Desempenho Ln EBIT 
V
ar
iá
ve
is
 
D
e
p
en
d
en
te
s 
 Relato do Risco 38 2,88 0,578 
 Relato do Risco Financeiro 38 3,21 0,523 
Relato do Risco Operacional 38 6,471 0,167 
Relato do Risco Estratégico 38 4,917 0,086 
Relato do Risco Empowerment 38 n.a 
 Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 n.a 
Relato do Risco Integridade 38 n.a 
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Variável Independente: Endividamento Nível de Endividamento 
V
ar
iá
ve
is
 
D
e
p
en
d
en
te
s 
Relato do Risco 38 1,968 0,742 
 Relato do Risco Financeiro 38 5,974 0,201 
Relato do Risco Operacional 38 1,968 0,742 
Relato do Risco Estratégico 38 1,535 0,464 
Relato do Risco Empowerment 38 n.a 
 Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 n.a 
Relato do Risco Integridade 38 n.a 
Variável Independente: Risco Sistemático Beta (2ºSemestre) 
V
ar
iá
ve
is
 
D
e
p
en
d
en
te
s 
 Relato do Risco 38 1,535 0,82 
 Relato do Risco Financeiro 38 10,031 0,04 
Relato do Risco Operacional 38 8,214 0,084 
 Relato do Risco Estratégico 38 0,673 0,714 
 Relato do Risco Empowerment 38 n.a 
 Relato do Risco Tec. Proc. Inf. 38 n.a 
Relato do Risco Integridade 38 n.a 
 
  
Através da análise do teste Qui-Quadrado, conclui-se que nomeadamente o LnAtivo, que 
caracteriza a dimensão das empresas, apresenta uma relação significativa com o relato do risco e 
com o relato do risco estratégico. De salientar que, de acordo com os métodos de regressão, a 
dimensão não tinha qualquer relação com o relato dos riscos empresariais.  
O risco sistemático do 2º semestre também apresenta uma relação significativa com o relato do 
risco financeiro, conclusão que tínhamos igualmente retirado dos modelos de regressão 
analisados anteriormente, logo, rejeita-se a hipótese nula. 
Relativamente às restantes variáveis, não rejeitamos a hipótese nula, uma vez que as variáveis de 
desempenho, e do endividamento são independentes do relato dos riscos empresariais. 
É de assinalar que as variáveis do relato do risco Empowerment, Tecnológico e Processamento de. 
Informação e o Risco de Integridade, quando associadas às variáveis caraterizadoras, não 
apresentam qualquer associação, sendo representado por n.a., uma vez, que sendo estes os 
riscos menos mencionados nos relatórios das empresas, estão compreendidos no grupo 1 (<50 
itens divulgados), o que leva a que, quando cruzados com as variáveis caracterizadoras, a 
existência de um só grupo, no teste em epigrafe, não é considerado, sendo definido pelo mesmo 
como constante. 
Deste modo, a partir da análise em cima, as variáveis que apresentam uma associação com o 
relato dos riscos empresariais são, a variável dimensão, nomeadamente o LnAtivo, e o risco 
sistemático do 2º semestre. 
74 
 
4.4. Conclusões acerca das hipóteses formuladas 
De seguida, vamos fazer referência às conclusões obtidas relativamente às hipóteses formuladas 
no ponto 3.1. 
H1:Existe uma relação positiva entre a dimensão da empresa e o relato do risco. 
Os resultados obtidos através da análise de contingência permitem-nos concluir que existente 
uma relação positiva entre a dimensão das empresas e o relato dos riscos empresariais, pelo que 
encontramos alguma evidência capaz de suportar a primeira hipótese. Desta forma, podemos 
inferir que a dimensão das empresas está positivamente relacionada com o relato dos riscos, 
sendo que de entre as duas variáveis caracterizadoras da dimensão, o LnAtiv, é a que mais se 
relaciona. 
Estes resultados são concordantes com os vários estudos realizados até então, tanto a nível 
internacional, (Bozzolan & Beretta, 2004), (Linsley & Shirves, 2006), (Abraão & Cox, 2007), como a 
nível nacional (Oliveira, Rodrigues, & Graig, 2011). 
H2: Existe uma relação positiva entre o desempenho das empresas e o relato do risco. 
Quanto ao desempenho, e tendo por base os resultados do modelo de regressão, encontramos 
evidência de uma relação significativa e positiva entre a variável Ln EBIT e o índice de risco de 
integridade. Na análise de contingência, o EBIT apresenta uma relação positiva com o risco 
estratégico. Assim, podemos concluir que existe alguma evidência capaz de suportar a H2, no que 
diz respeito a alguns itens de risco. 
H3: Existe uma relação positiva entre o nível de endividamento e o relato de risco. 
No que concerne à relação entre o nível de endividamento e o relato dos riscos, podemos 
concluir, a partir da análise do estudo, que não existe qualquer relação entre as variáveis. Em 
todos os modelos estatísticos desenvolvidos, não se obteve uma relação significativa, o que nos 
leva a concluir que o nível de endividamento não está relacionado com o relato dos riscos 
efetuados pelas empresas, pelo que não encontramos evidência capaz de suportar a H3. 
H4: A quantidade de informação não-monetária no relato do risco é significativamente superior à 
informação monetária. 
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Através da análise efetuada no ponto 4.1, nomeadamente na tabela 12, concluímos que a nível 
quantitativo, todas as empresas do estudo divulgam mais informação não-monetária, cerca de 
4.739 itens (61%), do que monetária 3.050 observações, correspondentes a 39% dos casos. Em 
média, cada relatório divulga cerca 125 itens de risco não monetário e 80 monetário, sendo o 
número máximo de divulgações não-monetárias num relatório de 439, contra 247 monetárias. 
Assim sendo, os resultados obtidos vão ao encontro da hipótese formulada, pelo que podemos 
concluir que as empresas da amostra divulgam mais informação não-monetária, quando 
comparada com a informação monetária. 
H5: A quantidade de informação de risco divulgada relacionada com acontecimentos passados é 
significativamente superior à informação divulgada acerca dos riscos futuros. 
No que respeita ao espaço temporal (Tabela 12), a maioria das divulgações contidas nos relatórios 
estão relacionadas com o passado, cerca de 7.210 identificações, correspondente a 93%das 
observações, contra 562 referentes ao futuro (7%). Em média, por relatório, as empresas 
divulgam 190 itens de risco voltados para o passado, e 15 voltados para o futuro. Desta forma, é 
evidente que as empresas da amostra divulgam mais informação voltada para o passado, do que 
informação acerca do futuro, o que está de acordo com a H5. 
H6: A quantidade de divulgação de notícias boas, más ou neutras não diferem significativamente 
entre si. 
Quanto à natureza do relato, verifica-se (Tabela 12) que do relato efetuado pelas empresas acerca 
do caráter das notícias, 63% diz respeito a boas notícias (4.910 itens de divulgação), 29% 
corresponde a informação que transmite más notícias (2.266 itens), e 8% diz respeito às notícias 
consideradas as neutras (613 itens). Desta forma, podemos afirmar que o relato de informação 
que reflete notícias boas, más e neutras, é significativo, uma vez que como se constata pela 
proporção do tipo de notícia, a discrepância é significativa, sendo que a que mais se evidência é a 
divulgação de informação que transmite notícias favoráveis. Assim, não se encontra evidência 
capaz de suportar a sexta hipótese formulada, uma vez que o tipo de informação relatada difere 
na transmissão da notícia. 
Este resultado vai ao encontro ao de Linsley & Shirves (2006), mas é contrário ao de Oliveira, 
Rodrigues & Graig (2011), que concluíram que o número total de frases divulgadas, quer de 
notícias más quer de notícias boas são muito idênticas.  
76 
 
H7: Existe uma relação positiva entre o risco sistemático e o relato do risco. 
No que respeita à existência de uma relação positiva entre o risco sistemático e o relato do risco, 
verificámos que existe uma relação significativa e positiva entre estas duas variáveis no que se 
refere ao 2º Semestre do ano, sendo a variável que, ao longo do estudo dos modelos, mais se 
destacou com o seu grau de significância. Deste modo, encontramos evidência capaz de suportar 
a H7, para o caso do 2º semestre. 
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5. Conclusões 
A realização deste estudo teve como objetivo primordial analisar os riscos empresariais e os 
acontecimentos que de alguma forma podem e/ou poderão vir a afetar a atividade normal das 
empresas, retratados nos relatórios anuais das empresas não-financeiras com títulos cotados na 
Euronext Lisbon, tendo por base a análise dos resultados e contas do ano de 2010. 
A independência das economias, a liberalização, a globalização dos mercados e a mundialização 
da concorrência tem obrigado as empresas a desenvolver esforços para a adoção de estratégias 
ativas que assegurem a sua competitividade num mercado alargado, e lhes permita apropriar-se 
dos ganhos resultantes da progressão na cadeia de valor, através do desenvolvimento, controlo e 
divulgação dos riscos inerentes ao negócio. 
O processo de controlo e divulgação dos riscos, é um meio primordial para o apoio à tomada de 
decisões, quer para a organização, nomeadamente na relação existente entre valor, risco, 
estratégia, objetivos, desempenho, e processo de controlo, quer mesmo para os seus 
stakeholders, em especial, para os acionistas, na análise e avaliação da situação económica e 
financeira da organização.  
Assim, surge cada vez mais a necessidade de se proceder a um relato do risco, mais completo e 
relevante, em termos de qualidade, acerca dos riscos inerentes à atividade de negócio. Como 
sabemos, os utilizadores da informação das DF´s exigem cada vez mais transparência e 
credibilidade, de forma a fornecer informação suficiente, adequada e relevante, que apoie as suas 
decisões. 
Como referimos na revisão da literatura, as DF’s não proporcionam toda a informação necessária 
para a tomada de decisões, o que levou à consciencialização de que o relato se encontrava 
ultrapassado, por divulgar informação baseada em acontecimentos passados e incapazes de 
satisfazer as crescentes necessidades dos utilizadores em termos de informação futura, e em 
termos de comparabilidade entre empresas e exercícios económicos. Face a estas preocupações, 
alguns organismos reguladores, como por exemplo, o FASB, o ICAE, o COSO, a CNC, ou até mesmo 
o CSC, caminharam para a harmonização contabilística, e para a existência de um modelo de 
relato. Assim, nasce a necessidade de existir um modelo muito mais amplo, abordando questões 
sobre os riscos, e sobre aspetos financeiros e não financeiros, numa perspetiva atual e futura. A 
nível internacional surge o Jenkins Report, como impulsionador para o desenvolvimento, da 
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transparência e qualidade do relato, levando de seguida ao surgimento de outros modelos, 
nomeadamente, o Management Commentary (MC), o Operating and Financial Review (OFR), e, 
por último, o Management Discussion & Analysis (MD&A). 
Quanto ao risco, e sendo atualmente o centro das atenções tanto para empresas como para os 
seus stakeholders, tornou-se imprescindível identificar, aprofundar o seu conhecimento, e quais 
os seus impactos. A gestão de riscos é o meio de se atingir o equilíbrio entre o crescimento e a 
rendibilidade, de forma eficiente e eficaz a se atingir os objetivos pretendidos. 
Desta forma, o conceito de risco é muito vasto, existindo inúmeras definições, e algumas 
convergências entre organismos ou até mesmo autores. Risco, como o nome indica, está 
normalmente associado à ocorrência de um evento, cujo impacto de ocorrência é negativo. No 
entanto, risco pode ser entendido de duas perspetivas, a primeira como sendo algo mau, 
prejudicial, visando apenas perdas potenciais, e a segunda, pode ser entendido não apenas como 
algo negativo, mas também como uma oportunidade, visando identificar tanto as perdas 
potenciais, como os ganhos e oportunidade futuras. 
Uma boa gestão de riscos é o sucesso e viabilidade de qualquer organização. Hoje, correr riscos é 
ter capacidade de arriscar, de inovar e criar valor, de forma a, por um lado, mitigar os riscos e os 
seus impactos, e por outro, aproveitar as possíveis oportunidades e ganhos futuros, e assim, 
prever e antecipar cenários que poderão ocorrer. 
A prática do relato financeiro é cada vez mais um meio essencial para fornecer informação útil e 
verdadeira aos atuais e potenciais utilizadores, sendo esta justificada por um conjunto de teorias, 
nomeadamente a teoria de agência, a teoria da legitimidade, a teoria dos Stakholders, a teoria da 
sinalização, a teoria económica da política ou mesmo a teoria da contabilidade positiva.  
Para a análise do relato da informação e das variáveis que o influenciam, recorremos a uma 
amostra de 38 empresas não financeiras, cotadas na Euronext Lisbon, em 2010. 
A aplicação da metodologia definida permitiu-nos testar as hipóteses entretanto formuladas. Os 
resultados obtidos permitiram-nos tirar algumas conclusões, das quais destacamos as seguintes: 
 A dimensão das empresas influência positivamente o relato dos riscos, ou seja, empresas 
de maior dimensão, tendem a divulgar mais informação acerca dos riscos, do que 
empresas de pequena dimensão; 
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 O risco sistemático, no 2º semestre do ano, está positivamente relacionado com o relato 
do risco, o que significa que, neste semestre, empresas com níveis de risco sistemático 
mais elevado, apresentam um maior relato do risco;  
 
 No que respeita às restantes variáveis caracterizadoras das empresas, nomeadamente ao 
desempenho e ao endividamento, verificou-se que não existe qualquer associação entre o 
relato dos riscos empresariais e estas variáveis; 
 
 Quanto à caracterização do relato efetuado, foi possível concluir, que as empresas 
portuguesas com títulos cotados em bolsa divulgam na sua maioria informação referente 
ao passado, de forma não-monetária e essencialmente referem-se a boas notícias; 
 
  O relato efetuado difere consoante o tipo risco, sendo evidente que as empresas 
divulgam mais informação acerca do risco operacional, seguindo-se o risco financeiro e o 
risco estratégico. 
 
Tal como nos estudos realizados até à data, o estudo efetuado permitiu-nos conhecer os riscos 
inerentes às empresas, e compreender o modo como elas os divulgam. De igual modo, este 
estudo tem algumas limitações, nomeadamente no que diz respeito à subjetividade envolvente 
na análise de conteúdo. 
Neste contexto, seria interessante o desenvolvimento de um estudo que vá mais além da análise 
dos relatórios anuais, nomeadamente que recorra à aplicação de questionários com o intuito de 
caraterizar a prática existente na gestão de riscos nas empresas, nomeadamente no que respeita 
a processos desenvolvidos para a identificação, análise, mitigação e aproveitamento dos riscos. E 
por fim, compreender o processo e os critérios utilizados na elaboração do relato, como seja 
determinar as razões que levam os gestores a divulgarem uma determinada informação, em 
detrimento de outra. 
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Anexo 1 – Composição e caracterização das empresas da amostra 
Numeração Empresas CAE Setor 
1 Altri, SGPS 64202 Industrial- Produção de Pastas de Papel 
2 BRISA 70100 Operadora de Autoestrada e infraestruturas de transportes 
3 Cimpor-C.Port.SGPS-Nom. 64202 Produção e comercialização de Cimento 
4 Cofina-SGPS 64202 Media, imprensa e conteúdos 
5 Compta-Eq.Ser.Informática 46690 Tecnologias de Informação e Informática 
6 Corticeira Amorim-SGPS 64202 Indústria de Cortiça 
7 EDP-Nom. 35111 Energia 
8 Estoril-Sol SGPS 64202 Exploração e concessão da atividade de jogos 
9 F .RAMADA 46720 Produção de aço 
10 Fisipe-Fibras S.Portugal 20600 Produção e Exportação de Fibras 
11 Galp Energia - Nom. 64202 Petrolífera 
12 GLINTT 64202 Tecnologias de Informação 
13 Gr. Soares Costa-SGPS 64202 Construção e Obras Públicas 
14 Grupo Media Capital, SGPS 64202 Comunicação e Entretenimento 
15 Ibersol-SGPS 64202 Comercialização de Produtos Alimentares-Ramo alimentar 
16 Imobiliária C.Grão-Pará 55111 
Ramos Imobiliário, de Construção e de Gestão e exploração 
de unidades Hoteleiras, 
17 Impresa, SGPS - Nom. 64202 Comunicação Social 
18 INAPA-INV.P.GESTAO 82990 Distribuição de Papel 
19 Jerónimo Martins-SGPS 64202 Distribuição Alimentar 
20 Lisgráfica-Imp.A.Gráficas 18120 Impressão e Artes Gráficas 
21 Martifer, SGPS, SA 64202 Construção Metálica e Energia Renováveis 
22 Mota-Engil, SGPS 42110 Construção e Obras Públicas 
23 P.Telecom, SGPS - Nom. 64202 Telecomunicações 
24 Portucel-Nom. 17110 Produtora de Pasta e Papel 
25 Reditus-SGPS 64202 Tecnologias de Informação 
26 REN-Redes E.Nacionais,SGPS, SA 64202 Gestão de Sistemas de Transporte de Energia 
27 SAG GEST-Sol.Aut.Glob.SGPS 64202 Automóvel 
28 SEMAPA-SGPS-Nom. 64202 Produção de Pasta, Papel, Cimento; e Geração de Energia 
29 Soc.Com.Orey Antunes 52291 Navegação, Transportes, Logística e Representações Técnicas 
30 SONAE 64202 Retalho Domestico 
31 SONAE CAPITAL 64202 
Turismo, Gestão de Ativos Imobiliários e Investimento em 
participações financeiras 
32 Sonae Indústria, SGPS 64202 Produção de Painéis derivados de madeira 
33 SONAECOM, SGPS 64202 
Telecomunicações, Media e Software e Sistemas de 
Informação 
34 SUMOL COMPAL 11072 Bebidas não Alcoólicas 
35 TEIXEIRA DUARTE, SA 70100 Engenharia e Construção 
36 Toyota Caetano Portugal, SA 45110 Automóvel 
37 VAA-V.Alegre Atlantis SGPS 64202 Tableware 
38 ZON MULTIMEDIA 64202 Telecomunicações e Multimédia 
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Id. 27 58 26 0 0 0
Pag.
21;41;42;43;48;4
9;50;51;53;57;63
;69;72;88;90;293
;294;295
7;32;35;40;41;43;44;
48;49;50;51;53;54;5
5;58;59;60;61;62;63;
64;65;66;67;68;69;7
0;71;81;86;290;296;
297
42;43;48;50;51;5
5;57;58;61;64;68;
69;83;88;89;289;
294;295
‒ ‒ ‒
Id. 10 2 1 0 0 0
Pag.
214;215;217;219
;220;221;222;29
3;294
53;290 293 ‒ ‒ ‒
182 350 119 30 4 1 686 1
26,53% 51,02% 17,35% 4,37% 0,58% 0,15% 100%
 Passado/Noticías Neutras/Não- Monetárias
 Passado/Noticías Más/Não- Monetárias 111
13
0,16
0,02
TOTAL
%
Anexo 2 – Grelha de análise do conteúdo 
  
R. Operacional R. Estratégico
R. 
Empowerment
R. Tecn. 
Process. Inf.
R. Integridade
Id. 0 0 0 0 0 0
Pag. ‒ ‒ ‒ ‒ ‒ ‒
Id. 0 0 0 0 0 0
Pag. ‒ ‒ ‒ ‒ ‒ ‒
Id. 0 0 0 0 0 0
Pag. ‒ ‒ ‒ ‒ ‒ ‒
Id. 7 26 18 5 0 0
Pag.
6;8;14;72;84;89
5;8;14;51;54;56;58;6
0;62;64;66;68;70;72;
84;241
6;51;54;56;60;62;
64;66;70;72,82
6;8,14;77 ‒ ‒
Id. 1 1 6 0 0 0
Pag. 294 49 49;51;58;60;296 ‒ ‒ ‒
Id. 0 0 0 0 0 0
Pag. ‒ ‒ ‒ ‒ ‒ ‒
Id. 45 98 0 0 0 0
Pag.
43;44;45;48;52;5
4;56;58;60;62;64
;65;66;67;68;70;
71;72;85;86;87;8
8;89;90;95;96;98
7;39;41;42;43;44;50;
51;52;53;54,55;56;5
7;58;60;61;62;64;65;
66;70;71;72;81;82;8
3;84;86;95;96
‒ ‒ ‒ ‒
Id. 27 71 4 0 0 0
Pag.
44;48;49;50;51;5
6;57;58;60;62;65
;67;68;87;96;98
42;43;48;49;50;51;5
4;58;59;60;62;64;65;
66;67;68;69;70;71;8
4;95;96;98
50;55;86;87 ‒ ‒ ‒
Id.
1 1 0 0 0 0
Pag. 70 68 ‒ ‒ ‒ ‒
Id. 64 93 64 25 4 1
Pag.
6;7;8;14;21;41;4
2;43;44;45;49;51
;53;54;55;56;57;
58;59;60;61;62;6
4;66;68;70;71;81
;82;84;86;87;90;
91;215;217;218;
219;220;222;290
5;7;13;14;30;31;32;3
4;35;39;40;41;42;43;
48;49;51;52;53;54;5
5;56;57;58;59;60;61;
62;63;65;69;68;69;7
0;71;75;81;82;83;84;
291;292;293;294
5;7;42;48;52;53;5
5,56;57;59;60;61;
62;63;65;66;67;6
8;69;70;71;76;81;
82;83;87;88;225;
289;291
6;29;34;77;87;91;
214;215;218;219;
220;285;286;288
77;286;287;297 319
Passado/Noticías Boas/ Monetárias
Passado/Noticías Más/ Monetárias
Passado/Noticías Neutras/ Monetárias
 Passado/Noticías Boas/Não- Monetárias
Futuro/Noticías Más/Monetárias
Futuro/Noticías Neutras/Monetárias
Futuro/Noticías Boas/Não- Monetárias
Futuro/Noticías Más/Não- Monetárias
56
251
8
TOTAL
0
0
0
0
Risco Operacional
Risco 
Financeiro
Divulgações
Futuro/Noticías Boas/Monetárias
%
0,00
0,00
0,00
0,08
0,37
0,01
0,00
0,21
0,15
0,00
143
102
2
Futuro/Noticías Neutras/Não- Monetárias
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Anexo 3 – Caraterização das empresas da amostra 
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Anexo 4 – Análise estatística do Relato  
 Financeiro Operacional Estratégico Empowement Tec. E Proc. Inf. Integridade
Altri, SGPS 64 51 35 13 0 1 164
BRISA 111 185 46 32 12 2 388
Cimpor-C.Port.SGPS-Nom. 182 350 119 30 4 1 686
Cofina-SGPS 63 61 35 17 0 1 177
Compta-Eq.Ser.Informática 42 83 26 9 5 2 167
Corticeira Amorim-SGPS 47 121 69 20 7 2 266
EDP-Nom. 89 161 43 38 1 0 332
Estoril-Sol SGPS-Nominativas 25 32 8 7 0 1 73
F .RAMADA 61 53 31 16 0 1 162
Fisipe-Fibras S.Portugal 52 60 15 6 0 1 134
Galp Energia - Nom. 58 133 26 7 1 0 225
GLINTT 25 37 25 1 0 1 89
Gr. Soares Costa-SGPS 65 102 32 15 3 2 219
Grupo Media Capital, SGPS 38 111 21 11 7 2 190
Ibersol-SGPS 35 88 33 6 0 2 164
Imobiliária C.Grão-Pará 16 14 8 0 0 0 38
Impresa, SGPS - Nom. 49 99 13 11 2 2 176
INAPA-INV.P.GESTAO 57 67 35 11 2 1 173
Jerónimo Martins-SGPS 65 143 86 25 5 1 325
Lisgráfica-Imp.A.Gráficas 29 30 12 2 0 1 74
Martifer, SGPS, SA 68 84 34 2 0 0 188
Mota-Engil, SGPS 42 95 38 24 0 1 200
P.Telecom, SGPS - Nom. 58 135 40 15 9 2 259
Portucel-Nom. 71 80 48 9 4 1 213
Reditus-SGPS 30 64 26 5 4 1 130
REN-Redes E.Nacionais,SGPS, SA 55 78 33 7 0 0 173
SAG GEST-Sol.Aut.Glob.SGPS 50 64 41 0 0 0 155
SEMAPA-SGPS-Nom. 57 136 69 10 3 2 277
Soc.Com.Orey Antunes 48 94 55 17 0 2 216
SONAE 105 174 21 22 3 3 328
SONAE CAPITAL 39 108 23 13 0 1 184
Sonae Indústria, SGPS 53 72 18 10 0 1 154
SONAECOM, SGPS 63 136 26 21 2 6 254
SUMOL COMPAL 43 110 33 9 3 4 202
TEIXEIRA DUARTE, SA 45 151 24 6 2 2 230
Toyota Caetano Portugal, SA 38 48 11 2 0 0 99
VAA-V.Alegre Atlantis SGPS 18 39 5 4 0 0 66
ZON MULTIMEDIA 52 118 29 29 6 3 237
TOTAIS 2108 3767 1292 482 85 53 7787
Média 55 99 34 13 2 1
Moda 63 64 26 9 0 1
Mediana 52 91 32 11 1 1
Máximo 182 350 119 38 12 6
Minimo 16 14 5 0 0 0
Desvio-Padrão 29 59 22 10 3 1
TOTALEmpresas
Risco
Análise estatistica
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Futuro Passado Monetária
Não-
Monetária
"más" "boas" "neutras"
Altri, SGPS 20 144 65 99 59 92 13 492
BRISA 21 367 132 256 117 257 14 1164
Cimpor-C.Port.SGPS-Nom. 64 622 247 439 221 450 15 2058
Cofina-SGPS 50 127 41 136 60 76 41 531
Compta-Eq.Ser.Informática 17 150 58 109 58 105 4 501
Corticeira Amorim-SGPS 54 212 58 208 73 184 9 798
EDP-Nom. 3 329 110 222 81 236 15 996
Estoril-Sol SGPS 3 70 43 30 40 33 0 219
F .RAMADA 10 152 77 85 59 94 9 486
Fisipe-Fibras S.Portugal 8 121 50 85 49 70 17 400
Galp Energia - Nom. 11 214 76 149 62 141 22 675
GLINTT 33 56 32 57 30 53 6 267
Gr. Soares Costa-SGPS 16 203 113 106 92 111 16 657
Grupo Media Capital, SGPS 18 161 40 150 45 133 12 559
Ibersol-SGPS 12 152 56 108 45 115 4 492
Imobiliária C.Grão-Pará 0 38 30 8 25 10 3 114
Impresa, SGPS - Nom. 2 174 82 94 43 120 13 528
INAPA-INV.P.GESTAO 12 161 56 117 40 109 24 519
Jerónimo Martins-SGPS 47 278 81 244 61 246 18 975
Lisgráfica-Imp.A.Gráficas 7 67 48 26 47 22 5 222
Martifer, SGPS, SA 29 160 120 69 89 88 11 566
Mota-Engil, SGPS 16 184 83 117 57 138 5 600
P.Telecom, SGPS - Nom. 7 252 106 153 58 166 35 777
Portucel-Nom. 8 205 55 158 40 144 29 639
Reditus-SGPS 11 119 56 74 25 88 17 390
REN-Redes E.Nacionais,SGPS, SA 3 170 77 96 44 108 21 519
SAG GEST-Sol.Aut.Glob.SGPS 18 137 53 102 62 82 11 465
SEMAPA-SGPS-Nom. 11 266 125 152 104 155 18 831
Soc.Com.Orey Antunes 6 210 72 144 45 160 11 648
SONAE 6 322 167 161 60 239 29 984
SONAE CAPITAL 4 180 112 72 69 93 22 552
Sonae Indústria, SGPS 6 148 61 93 46 86 22 462
SONAECOM, SGPS 1 253 115 139 67 166 21 762
SUMOL+COMPAL 6 196 58 144 24 139 39 606
TEIXEIRA DUARTE, SA 6 224 113 117 61 137 32 690
Toyota Caetano Portugal, SA 8 91 53 46 24 65 10 297
VAA-V.Alegre Atlantis SGPS 3 63 35 31 22 37 7 198
ZON MULTIMEDIA 5 232 94 143 62 162 13 711
TOTAIS 562 7210 3050 4739 2266 4910 613 23350
% 7% 93% 39% 61% 29% 63% 8% 100%
Média 15 190 80 125 60 129 16
Moda 6 152 58 117 40 88 13
Mediana 9 172 69 113 58 113 15
Máximo 64 622 247 439 221 450 41
Minimo 0 38 30 8 22 10 0
Desvio-Padrão 16 105 43 77 34 80 10
Análise estatistica
Empresas
Referência Temporal Sinal economico Tipo de nóticias
TOTAIS
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Rubricas do Relato TOTAL % 
Futuro/Noticias Boas/Monetárias 13 0,17% 
Futuro/Notícias Más/Monetárias 0 0,00% 
Futuro/Notícias Neutras/Monetárias 0 0,00% 
Futuro/Notícias Boas/Não- Monetárias 347 4,46% 
Futuro/Notícias Más/Não- Monetárias 170 2,18% 
Futuro/Notícias Neutras/Não- Monetárias 32 0,41% 
Passado/Notícias Boas/ Monetárias 1761 22,61% 
Passado/Notícias Más/ Monetárias 1271 16,32% 
Passado/Notícias Neutras/ Monetárias 5 0,06% 
 Passado/Notícias Boas/Não- Monetárias 2789 35,82% 
 Passado/Notícias Más/Não- Monetárias 824 10,58% 
 Passado/Notícias Neutras/Não- Monetárias 575 7,38% 
TOTAL 7787 100% 
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Anexo 5 – Índices do Relato dos riscos empresariais 
Empresas 
Índices 
Relato do 
risco R. Fin.. 
R. 
Oper. 
R. 
Estrat. 
R. 
Empow. 
R. Tec. E 
Proc. Inf. 
R. 
Integ. 
Altri,  3,04% 1,35% 2,71% 2,70% 0,00% 1,89% 2,11% 
BRISA 5,27% 4,91% 3,56% 6,64% 14,12% 3,77% 4,99% 
Cimpor 8,63% 9,29% 9,21% 6,22% 4,71% 1,89% 8,81% 
Cofina  2,99% 1,62% 2,71% 3,53% 0,00% 1,89% 2,27% 
Compta  1,99% 2,20% 2,01% 1,87% 5,88% 3,77% 2,15% 
Corticeira Amorim 2,23% 3,21% 5,34% 4,15% 8,24% 3,77% 3,42% 
EDP  4,22% 4,27% 3,33% 7,88% 1,18% 0,00% 4,27% 
Estoril 1,19% 0,85% 0,62% 1,45% 0,00% 1,89% 0,94% 
F .RAMADA 2,89% 1,41% 2,40% 3,32% 0,00% 1,89% 2,08% 
Fisipe 2,47% 1,59% 1,16% 1,24% 0,00% 1,89% 1,71% 
Galp Energia  2,75% 3,53% 2,01% 1,45% 1,18% 0,00% 2,89% 
GLINTT 1,19% 0,98% 1,93% 0,21% 0,00% 1,89% 1,14% 
Gr. Soares Costa 3,08% 2,71% 2,48% 3,11% 3,53% 3,77% 2,81% 
Grupo Media Capital 1,80% 2,95% 1,63% 2,28% 8,24% 3,77% 2,39% 
Ibersol 1,66% 2,34% 2,55% 1,24% 0,00% 3,77% 2,11% 
Imobiliária C.Grão-Pará 0,76% 0,37% 0,62% 0,00% 0,00% 0,00% 0,49% 
Impresa 2,32% 2,63% 1,01% 2,28% 2,35% 3,77% 2,26% 
INAPA 2,70% 1,78% 2,71% 2,28% 2,35% 1,89% 2,22% 
Jerónimo Martins 3,08% 3,80% 6,66% 5,19% 5,88% 1,89% 4,18% 
Lisgráfica 1,38% 0,80% 0,93% 0,41% 0,00% 1,89% 0,95% 
Martifer 3,23% 2,23% 2,63% 0,41% 0,00% 0,00% 2,42% 
Mota-Engil 1,99% 2,52% 2,94% 4,98% 0,00% 1,89% 2,57% 
P.Telecom 2,75% 3,58% 3,10% 3,11% 10,59% 3,77% 3,33% 
Portucel 3,37% 2,12% 3,72% 1,87% 4,71% 1,89% 2,74% 
Reditus 1,42% 1,70% 2,01% 1,04% 4,71% 1,89% 1,67% 
REN 2,61% 2,07% 2,55% 1,45% 0,00% 0,00% 2,22% 
SAG GEST 2,37% 1,70% 3,17% 0,00% 0,00% 0,00% 1,99% 
SEMAPA 2,70% 3,61% 5,34% 2,07% 3,53% 3,77% 3,56% 
Orey  2,28% 2,50% 4,26% 3,53% 0,00% 3,77% 2,78% 
SONAE 4,98% 4,62% 1,63% 4,56% 3,53% 5,66% 4,21% 
SONAE CAPITAL 1,85% 2,87% 1,78% 2,70% 0,00% 1,89% 2,36% 
Sonae Indústria 2,51% 1,91% 1,39% 2,07% 0,00% 1,89% 1,98% 
SONAECOM 2,99% 3,61% 2,01% 4,36% 2,35% 11,32% 3,26% 
SUMOL+COMPAL 2,04% 2,92% 2,55% 1,87% 3,53% 7,55% 2,60% 
TEIXEIRA DUARTE 2,13% 4,01% 1,86% 1,24% 2,35% 3,77% 2,96% 
Toyota Caetano Portugal 1,80% 1,27% 0,85% 0,41% 0,00% 0,00% 1,27% 
V.Alegre 0,85% 1,04% 0,39% 0,83% 0,00% 0,00% 0,85% 
ZON MULTIMEDIA 2,47% 3,13% 2,24% 6,02% 7,06% 5,66% 3,04% 
Máximo 8,63% 9,29% 9,21% 7,88% 14,12% 11,32% 8,81% 
Minimo 0,76% 0,37% 0,39% 0,00% 0,00% 0,00% 0,49% 
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Anexo 6 – Análise estatística dos dados- Output dos outliers 
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